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บทคัดย่อ

การศึกษาค้นคว้าอิสระฉบับนี้ มีวัตถุประสงค์เพื่อ 1) ศึกษาผลกระทบของความสามารถในการบริหาร
สินทรพัย์ทีมี่ต่ออตัราผลตอบแทน และ 2) ศกึษาผลกระทบของอตัราผลตอบแทนทีม่ต่ีอการประเมนิมลูค่าหุน้
ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยคัดเลือก
กลุม่ตวัอย่างแบบเจาะจงทีม่กีารยืน่รายงานทางการเงนิ สำ�ำหรบัรอบระยะเวลาบญัชปีี พ.ศ. 2561–พ.ศ. 2563 
ครบทั้ง 3 ปี รอบระยะเวลาบัญชี จำ�ำนวนทั้งสิ้น 95 บริษัท จากการเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิจากงบการเงิน 
โดยใช้สถติเิชงิพรรณนาสำ�ำหรบัข้อมลูเชงิปรมิาณ ได้แก่ ค่าต่�่ำำสดุ ค่าสงูสดุ ค่าเฉลีย่เลขคณติ และส่วนเบีย่งเบน
มาตรฐาน การวิเคราะห์ ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระท่ีมีนัยสำ�ำคัญ 
นอกจากนี้ได้ใช้การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ ผลการศึกษา พบว่า 1) ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์
มผีลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนทีร่ะดับนัยสำ�ำคญัของสถิต ิ.05 โดยความสามารถในการบรหิารสนิทรพัย์ และ
อตัราผลตอบแทนไม่มคีวามสมัพนัธ์กัน และ 2) อตัราผลตอบแทนมผีลกระทบต่อการประเมินมลูค่าหุ้นทีร่ะดบั
นัยสำ�ำคัญทางสถิติ .05 โดยอัตราผลตอบแทน และการประเมินมูลค่าหุ้นไม่มีความสัมพันธ์กัน โดยปัจจัยที่ 
แตกต่างกันมีผลมาจากผลคำ�ำนวณข้อมูลทุติยภูมิจากงบการเงิน และช่วงระยะเวลาบัญชี

คำ�ำสำ�ำคัญ: ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทน การประเมินมูลค่าหุ้น 
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Abstract

The objectives of this independent study were 1) to study the effect of the asset 
management capability on the rate of return and 2) to study the effect of the rate of return 
on the stock valuation assessment of the listed companies under real estate and  
construction category on the stock exchange of Thailand. A purposive sampling was applied 
to include only the companies that submitted the financial reports from the fiscal year 2018 
to 2020. A total sampling was 95 companies. In the secondary data collection from the  
financial statements, descriptive statistics were used for quantitative data, including minimum, 
maximum, means, and standard deviation as well as the correlation coefficient to test the 
relationship of significant independent variables. Multiple regression analysis was also applied. 
The results showed that 1) the asset management capability affected rate of return at the 
statistical significance level of .05 but they showed no significant correlation and 2) the rate 
of return affected stock valuation assessment at the statistical significance level of .05 but 
they showed no significant correlation. The different factors were derived from the  
calculation of secondary data from the financial reports and accounting periods.

Keywords: Asset Management Capability, Rate of Return, Stock Valuation Assessment

บทนำ�ำ

กลุ่มอุตสาหกรรมที่มีอัตราการจ่ายเงินปันผลเฉลี่ยสูงที่สุด 3 อันดับแรกใน SET ได้แก่ ธุรกิจการเงิน 
(FINCIAL) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROPCON) และเทคโนโลยี (TECH) โดยมี Dividend Yield เฉลี่ย
ปี 2563 ที่ 4.63% 4.37% และ 4.22% ตามลำ�ำดับ ทั้งนี้ นักลงทุนสามารถคัดกรอง “หุ้นปันผล” โดยใช้ 
เคร่ืองมืออัตราส่วนทางการเงินมาประกอบการพิจารณาหุ้นที่มีอัตราเงินปันผลตอบแทนสูง รวมถึงมีปัจจัย 
พ้ืนฐานทางการเงินทีดี่ และการเลอืกหุน้สกัตัว เพือ่ถอืลงทนุในระยะยาวควรทีจ่ะใช้ปัจจยัอืน่ ๆ  ในการพจิารณา
ควบคู่ให้ครบทุกมิติด้วย (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2564)

การวิิเคราะห์์ประสิิทธิิภาพในการบริิหารสิินทรััพย์์เป็็นการวิิเคราะห์์ เพื่่�อให้้ทราบถึึงสิินทรััพย์์ทั้้�งหมด
ที่่�กิจิการมีอียู่่� ทั้้�งสินิทรัพัย์์หมุุนเวียีน และสินิทรัพัย์์ไม่่หมุุนเวียีนมาใช้้ในการบริหิารสินิทรัพัย์์ และการดํําเนินิงาน
ได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพมากน้้อยเพีียงใด อััตราส่่วนที่่�ใช้้ในการคํํานวณเป็็นการหาความสััมพัันธ์์ของสิินทรััพย์์ 
แต่ล่ะประเภท ถ้า้กิจิการสามารถบริหิารสินิทรัพัย์ท์ี่่�มีอียู่่�อย่า่งมีปีระสิทิธิภิาพ ผลของอัตัราส่ว่นนี้้�จะคำนวณได้้
ค่่าที่่�สูง แสดงว่่าสินิทรัพัย์์ที่่�กิจการมีอียู่่�ก่อให้้เกิดิประโยชน์์ในการลงทุนุที่่�มีปีระสิทิธิภิาพ แต่่ถ้้าหากอัตัราส่่วนนี้้� 
คํํานวณได้้ต่่ำ แสดงว่่ากิิจการได้้มีีการใช้้ประโยชน์์ในสิินทรััพย์์ที่่�ลงทุุนไปนั้้�นยัังไม่่คุ้้�มค่่า หรืือมีีการลงทุุนใน
สิินทรััพย์์มากเกิินไป

การวิเคราะห์อัตราส่วน เพ่ือการวิเคราะห์ความสามารถในการทำ�ำกําไร เป็นการใช้วัดความสามารถ 
ในการทำ�ำกำ�ำไรของกิจการ จะแสดงว่าความสามารถในการจ่ายผลตอบแทน หรือเงินปันผลท่ีจะได้รับจาก 
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การดำ�ำเนนิการของกจิการทีม่ผีลกำ�ำไรตอบแทนต่อผูเ้ป็นเจ้าของ หรอืผูถ้อืหุน้ และวดัความสามารถในการบรหิาร
ของฝ่ายบริหารด้วย

หุ้นปันผลเป็นการจ่ายผลตอบแทนที่ค่อนข้างสม่�่ำำเสมอที่สามารถสร้างดอกผลในระยะยาว ถ้าในช่วงที่
ตลาดมีความเสี่ยงสูง และผันผวนที่ยากเกินจะคาดการณ์ของทิศทางอนาคต ขณะท่ีอัตราผลตอบแทนใน
สินทรัพย์มีความเสี่ยงต่�่ำำ เช่น เงินฝาก หรือพันธบัตรรัฐบาล ผลตอบแทนที่ได้น้อยจึงเป็นสาเหตุที่ทำ�ำให้หุ้น
ปันผลได้รับความสนใจในการลงทุนเป็นอย่างมาก อัตราเงินปันผลตอบแทน คือ อัตราส่วนทางการเงินที่แสดง
ถึึงการลงทุุนซื้้�อหุ้้�น ณ ราคาปััจจุุบัันจะมีีโอกาสได้้รัับเงิินปัันผลคิิดเป็็นอััตราร้้อยละเท่่าไรจากราคาหุ้้�นที่่�ลงทุุน
ซื้้�อ โดยหุ้้�นปัันผลที่่�ดีควรมีี ค่่าที่่�สูงกว่่าหุ้้�นอื่่�น ๆ ในอุุตสาหกรรมเดีียวกััน และสููงกว่่าค่่าเฉลี่่�ยของตลาด 
หลัักทรััพย์์ฯ (ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย, 2558)

การประเมิินมููลค่่าหุ้้�นสามััญถืือเป็็นเครื่่�องมืือที่่�จะช่่วยผู้้�ลงทุุนในการตััดสิินใจว่่าจะซื้้�อหรืือขายหุ้้�น ซึ่่�ง
เป็็นการเปรียีบเทียีบระหว่่างราคาตลาด ณ ปััจจุุบันั กับัมูลูค่่าที่่�แท้้จริงิได้้จากการประเมิิน โดยผู้้�ลงทุนุจะตัดัสินิใจ
ซื้้�อหรืือลงทุุนในหุ้้�นใด ๆ  เมื่่�อราคาตลาดต่่ำกว่่ามููลค่่าที่่�แท้้จริิงในทางตรงกัันข้้ามจะตััดสิินใจขาย เมื่่�อราคาตลาด
สููงกว่่ามููลค่่าที่่�แท้้จริิง (ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย, 2558)

จากการศึกษาข้อมูลดังกล่าว ในเบื้องต้นผู้วิจัยจึงมีความสนใจศึกษาเก่ียวกับผลกระทบของความ
สามารถในการบริิหารสิินทรััพย์์ที่่�มีีต่่ออััตราผลตอบแทน และการประเมิินมููลค่่าหุ้้�นของบริิษััทกลุ่่�ม
อสัังหาริิมทรััพย์์ และก่่อสร้้างที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย เนื่่�องจากบริิษััทกลุ่่�ม
อสังหาริมทรัพย์ และก่อสร้างเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที่มีความสำ�ำคัญอย่างมีนัยของการสร้างงานสร้างรายได้ต่อ
ระบบเศรษฐกิิจของประเทศไทย และการดำรงชีีวิิตของประชาชน อาจใช้้เป็็นเครื่่�องมืือในการตััดสิินใจลงทุุน
ได้้อย่่างเหมาะสมของนัักลงทุุน และการวิิเคราะห์์จากข้้อมููลอััตราส่่วนทางการเงิิน เพื่่�อวััดค่่าความเสี่่�ยง  
ผลกระทบต่อ่อัตัราผลตอบแทน และการประเมินิมูลูค่า่หุ้้�นในอนาคตในเชิงิเปรียีบเทียีบ เพื่่�อนำไปใช้ป้ระโยชน์์
ของผู้้�ที่่�สนใจ และประกอบการตััดสิินใจในการลงทุุนของนัักลงทุุน ดัังนั้้�นผู้้�วิิจััยจึึงได้้มีีความสนใจ และเห็็นถึึง
ปัญัหาของความสำคััญในการใช้เ้ครื่่�องมืืออััตราส่่วนทางการเงิินมาใช้ใ้นการวิิเคราะห์์ และศึึกษาถึึงความสััมพัันธ์์
ที่่�มีีผลกระทบของข้้อมููลอััตราส่่วนทางการเงิิน

วัตถุประสงค์

1.	 เพื่อศึกษาผลกระทบของความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ท่ีมีต่ออัตราผลตอบแทนของบริษัท
กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

2.	 เพื่อศึกษาผลกระทบของอัตราผลตอบแทนที่มีต ่อการประเมินมูลค่าหุ ้นของบริษัทกลุ ่ม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

แนวคิดทฤษฎีที่เกี่ยวข้องและกรอบแนวคิด	

ผู้วิจัย ได้ศึกษาถึงผลกระทบที่มีความสัมพันธ์ของความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ท่ีมีต่ออัตรา 
ผลตอบแทน และการประเมินมูลค่าหุ้น เพื่อให้บรรลุวัตถุประสงค์ของการศึกษาในครั้งนี้ และเป็นเครื่องมือ 
ในการตัดสินใจลงทุนได้อย่างเหมาะสมของนักลงทุนในการวิเคราะห์จากข้อมูล โดยการนำ�ำอัตราส่วนทาง 
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การเงนิทีเ่กีย่วข้องมาทำ�ำการศกึษา และการเกบ็รวบรวมแนวคดิ ทฤษฎ ีทีเ่กีย่วข้อง และอตัราส่วนทางการเงิน
ที่ผู้วิจัยได้ใช้ในการศึกษาประกอบด้วย

1.	 แนวคิดการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินท่ีผู้วิจัยได้ใช้เป็นเครื่องมือท่ีใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูล 
ดังนี้ 

	 1.1	 อัตราส่วนประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ (Efficiency Ratio)
		  1.1.1	อั ตราส่่วนการหมุุนเวีียนสิินค้้าคงเหลืือ (Inventory Turnover) แสดงให้้เห็็นถึึง 

ความสามารถ หรืือประสิิทธิิภาพในการบริิหารการขายของบริิษััท หรืือจำนวนครั้้�งที่่�บริิษััทสามารถขายสิินค้้า
คงเหลือออกไปได้ในระยะเวลาหนึ่ง ถ้าอัตราส่วนนี้มีค่าสูง แสดงว่าบริษัทสามารถขายสินค้าได้เร็ว แต่ถ้า
อัตราส่วนนี้สูงอันเนื่องมาจากมีสินค้าคงเหลือน้อยเกินไป อาจทำ�ำให้สินค้าไม่พอขาย และต้องสูญเสียลูกค้าไป
ในที่สุด ดังนั้น จึงต้องมีการบริหารสินค้าคงเหลือไม่ให้มากหรือน้อยเกินไป

		  1.1.2	 อัตราส่วนการหมุนเวียนลูกหนี้การค้า (Receivables Turnover) แสดงให้เห็นถึง 
ความสามารถในการบริหารลูกหนี้ของบริษัท ถ้าอัตราส่วนนี้มีค่าสูง แสดงว่าบริษัทสามารถเก็บเงินจาก 
การขายเชื่อได้เร็ว แต่ถ้าอัตราส่วนนี้มีค่าสูงเกินไป อาจแสดงให้เห็นว่าบริษัทเข้มงวดในการให้เครดิตกับลูกค้า 
และอาจทำ�ำให้เสียเปรยีบในการแข่งขนั ดังนัน้ การนำ�ำอตัราส่วนนีไ้ปเปรียบเทยีบกบักจิการอืน่ จงึควรดนูโยบาย
การให้เครดิตแก่ลูกหนี้ของกิจการด้วย

		  1.1.3	อั ัตราส่่วนการหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์รวม (Total Asset Turnover) แสดงให้้เห็็นถึึง
ความสามารถ หรืือประสิิทธิิภาพในการใช้้สิินทรััพย์์ทั้้�งหมดของบริิษััท ถ้้าอััตราส่่วนนี้้�มีค่่าสููงแสดงให้้เห็็นว่่า
บริษัทมีความสามารถในการใช้สินทรัพย์ทั้งสิ้นอย่างมีประสิทธิภาพที่ดี แต่ถ้าอัตราส่วนนี้มีค่าต่�่ำำ อาจแสดงให้
เห็็นว่่าบริิษััทมีีสิินทรััพย์์ที่่�มากเกิินความต้้องการ ดัังนั้้�น การนำอััตราส่่วนนี้้�ไปเปรีียบเทีียบกัับยอดขาย จึึงควร
ดููประสิิทธิิภาพในการบริิหารสิินทรััพย์์และนโยบายของบริิษััท คู่่�มืือ (Manual Guides) ตลาดหลัักทรััพย์์ 
แห่่งประเทศไทย (2561)

	 1.2	 อัตราส่วนความสามารถในการทำ�ำกำ�ำไร (Profitability Ratio)
		  1.2.1	 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return On Assets) แสดงให้เห็นถึงความสามารถ 

หรือประสิทธิภาพของบริษัทในการบริหารสินทรัพย์ให้เกิดกำ�ำไร โดยพิจารณาว่าสินทรัพย์ท่ีมีมูลค่า 1 บาท 
ทำ�ำให้เกิดกำ�ำไรได้เท่าใดถ้าอัตราส่วนนี้มีค่าสูง อาจแสดงให้เห็นว่าบริษัทมีการใช้สินทรัพย์อย่างมีประสิทธิภาพ 
และมีความสามารถบริหารสินทรัพย์ทำ�ำให้เกิดผลกำ�ำไรได้มาก ดังนั้น การนำ�ำอัตราส่วนผลกำ�ำไรไปเปรียบกับ
สินทรัพย์ของบริษัท จึงควรดูนโยบายในการบริหารสินทรัพย์ของบริษัท

		  1.2.2	 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return On Equity) แสดงให้เห็นว่าเงินลงทุน
ในส่่วนของเจ้า้ของ หรืือผู้้�ถือหุ้้�น จะได้้รับัผลตอบแทนกลัับคืืนมาจากการดำเนิินการของบริิษัทันั้้�นในอััตราส่่วน
เท่่าไร หากมีีค่่าสููงจะแสดงถึึงประสิิทธิิภาพในการหาผลกำไรสููงด้้วย ดัังนั้้�น การนำอััตราส่่วนนี้้�ไปเปรีียบกัับ 
ผลของกำไรตอบแทนจากการดำเนินิการของบริษิัทั จึงึควรดูนูโยบายในการดำเนินิการบริหิาร และการกำหนด
ผลตอบแทนในส่วนของเจ้าของ หรือผู้ถือหุ้นของบริษัท

		  1.2.3	อั ตราเงินิปันัผลตอบแทน (Dividend Yield) แสดงให้เ้ห็น็ถึงึการที่่�บริษิัทัจ่า่ยผลตอบแทน 
หรืือเงิินปัันผลที่่�จะได้้รัับจากการดำเนิินการของบริิษััทที่่�มีผลกำไร หากมีีผลกำไรที่่�สูงอาจแสดงว่่าเงิินปัันผล 
ที่่�จะได้้รัับนั้้�นจะสููงตามไปด้้วย ดัังนั้้�น การนำเงิินปัันผลต่่อหุ้้�นมาเปรีียบเทีียบกัับราคาของหุ้้�นแต่่การที่่�อััตรา
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เงินปันผลตอบแทนมค่ีาต่�่ำำ หรอืสงูไม่ได้เป็นการแสดงว่าบรษิทัมกีารบรหิารได้ด ีหรอืแสดงถงึแนวโน้มของการ
เติบโตที่ดีในอนาคต หรือไม่ จึงควรดูแนวโน้มที่ผ่านมาในอดีตว่ามีการจ่ายเงินปันผลท่ีค่อนข้างสูงสำ�ำหรับผู้ท่ี
ต้องการหาผลกำ�ำไรจากการจ่ายเงินปันผลตอบแทน (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2558)

2.	 แนวคิดเกี่ยวกับการประเมินมูลค่าหุ้น
	 2.1	อั ตัราส่่วนราคาตลาดต่่อกำไรสุุทธิิต่อ่หุ้้�น (Price to Earnings Ratio) แสดงให้้เห็็นถึึงราคาตลาด

ของหุ้้�นเปรียีบเทียีบกัับกำไรสุทุธิขิองหุ้้�นสามัญั ซึ่่�งอัตัราส่่วนนี้้�เป็็นการสะท้้อนถึงึราคาที่่�ต่ำ่หรือืราคาที่่�สูงูของหุ้้�น 
ถ้้าหากหุ้้�นที่่�มีค่่า (P/E Ratio) อยู่่�ในระดัับสููงแสดงว่่าผู้้�ลงทุุน หรืือผู้้�สนใจทั่่�วไปในตลาดมีีความประสงค์์ใน 
การจ่่ายเงิินลงทุุนเพื่่�อซื้้�อหุ้้�นในราคาที่่�สููง เนื่่�องจากคาดหมายของการหวัังว่่าผลกำไรของบริิษััทผู้้�ออกหุ้้�น 
จะขยายตััวในอััตราที่่�สููงหุ้้�นที่่�มีีค่่า (P/E Ratio) อยู่่�ในระดัับที่่�สููงมีีการคาดการณ์์จะเป็็นหุ้้�นของบริิษััทที่่�มีีอััตรา
การเติบิโตสูงู แต่่สำหรัับหุ้้�นที่่�มีค่ี่า (P/E Ratio) อยู่่�ในระดับัที่่�ต่ำ่ อาจจะเป็็นหุ้้�นของบริิษัทัที่่�อยู่่�ในธุุรกิจิอุตุสาหกรรม
ที่่�มีอีัตัราการขยายตัวัต่ำ่ และเติบิโตเต็ม็ที่่�แล้้ว หรือือาจจะอยู่่�ในธุรุกิจิที่่�ไม่่ได้้รับัความนิยิมแล้้ว หากเป็็นกองทุนุหุ้้�น
ก็็จะใช้้เป็็นค่่าเฉลี่่�ยถ่่วงน้้ำหนัักของหุ้้�นแต่่ละตััวที่่�กองทุุนถืือ หรืืออาจแสดงถึึงการที่่�จะลงทุุนในการจ่่ายเงิิน 
ซื้้�อหุ้้�นเป็็นกี่่�เท่่าของกำไรสุุทธิิของบริิษััท หรืือการมีีกำไรต่่อหุ้้�นคงที่่�ในการลงทุุนหุ้้�นตััวนั้้�นจะใช้้ระยะเวลากี่่�ปี
ในการคืืนทุุน ดัังนั้้�น การจะใช้้ค่่า (P/E Ratio) ในการเปรีียบเทีียบราคาของความคุ้้�มค่่าของตััวหุ้้�น จึึงควรดูู 
ค่า่ของ (P/E Ratio) ในอดีตีที่่�ผ่า่นมาพร้อ้มทั้้�งเปรียีบเทียีบกับัหุ้้�นตัวัอื่่�นของค่า่ที่่�สูงู หรือืต่ำ่กว่า่มาตราฐานของ
ตลาด และอุุตสาหกรรมเดีียวกััน 

	 2.2	 อัตราส่วนราคาตลาดต่อกำ�ำไรสุทธิเปรียบเทียบอัตราการเติบโตต่อหุ้น (Price/Earnings to 
Growth Ratio) แสดงให้เหน็การเปรยีบเทยีบกนัระหว่างอตัราส่วนราคาตลาดต่อกำ�ำไรสทุธต่ิอหุน้กบัอตัราการ
เติิบโต ซึ่่�งอััตราส่่วนนี้้�เป็็นการพััฒนาต่่อยอดจากอััตราส่่วนราคาตลาดต่่อกำไรสุุทธิิต่่อหุ้้�น (P/E Ratio) เพื่่�อจะ
นำการคาดการณ์์ของการเติิบโตของกำไรในอนาคตให้้ชััดเจนมากขึ้้�น และหุ้้�นที่่�มีการเจริิญเติิบโตที่่�สูงขึ้้�น  
ดังันั้้�น สามารถพิิจารณาตัดัสินิใจในการซื้้�อขายหุ้้�นในอััตราอัตัราส่ว่นราคาตลาดต่่อกำไรสุทุธิติ่อ่หุ้้�น (P/E Ratio) 
ที่สูงได้ โดยอัตราส่วนนี้ (PEG Ratio) จะต้องมีค่าน้อยกว่าหนึ่ง แสดงว่าหุ้นอยู่ในระดับที่ราคาของหุ้นต่�่ำำกว่า
มูลค่า แต่ถ้าอัตราส่วนนี้ (PEG Ratio) มีค่ามากกว่าหนึ่ง แสดงว่าหุ้นอยู่ในระดับที่ราคาของหุ้นสูงกว่ามูลค่า 

	 2.3	อั ัตราส่่วนราคาตลาดต่่อมููลค่่าทางบััญชีีต่่อหุ้้�น (Price to Book Value Ratio) แสดงให้้เห็็นถึึง
การเปรีียบเทีียบกัันระหว่่างราคาของหุ้้�นกัับมููลค่่าทางบััญชีี ซึ่่�งอััตรานี้้�บอกให้้ทราบถึึงราคาของหุ้้�นสููงเป็็น 
กี่่�เท่่าของมููลค่่าทางบััญชีี หากมีีค่่าที่่�สูงแสดงว่่านัักลงทุุน หรืือผู้้�ที่่�สนใจทั่่�วไปในตลาดอาจมีีการคาดการณ์์ว่่า
บริษัทมีศักยภาพที่จะเติบโตสูง และขณะเดียวกันกอาจจะแสดงถึงระดับความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้นสูงตามไปด้วย 
แต่่ถ้้าหากมีีค่่าที่่�ต่่ำ อาจจะไม่่ได้้แสดงว่่าราคาของหุ้้�นมีีราคาที่่�ต่ำ เนื่่�องจากลัักษณะโดยทั่่�วไปในการคำนวณ
ของมููลค่่าหุ้้�น อาจมีีการคาดการณ์์ในอนาคตของหุ้้�นมีีโอกาสในการเติิบโตของผลกำไรที่่�คาดว่่าจะเกิิดขึ้้�น  
แต่่อาจมีีความเสี่่�ยงที่่�เกิิดผลของการขาดที่่�จะย้้อนกลัับเข้้ามาในส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น ดัังนั้้�น การพิิจารณาตััดสิินใจ
ในการลงทุุน หรืือไม่่ อาจจะต้้องใช้้อััตราส่่วนทางการเงิินอื่่�น และนโยบายของบริิษััทมาประกอบการตััดสิินใจ
ด้้วย พร้้อมทั้้�งการศึึกษาแนวโน้้มการเติิบโตของธุุรกิิจของของตลาดและอุุตสาหกรรมเดีียวกััน คู่่�มืือ (Manual 
Guides) ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2561)
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กรอบแนวคิด

ผู้วิจัยมีความสนใจในการศึกษาผลกระทบของความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ที่มีต่ออัตราผล
ตอบแทน และผลกระทบของอัตราผลตอบแทนที่มีต่อการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ 
และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จึงได้ศึกษาผลกระทบของตัวแปรอิสระ และ
ตัวแปรตามโดยการใช้อัตราส่วนทางการเงินเป็นเครื่องมือในการศึกษาในครั้งนี้ และผู้วิจัยได้นำ�ำอัตราส่วน
ทางการเงินบางส่วนมาใช้ในการศกึษาทีส่อดคล้องกบัความสามารถในการบริหารสนิทรพัย์ อตัราผลตอบแทน 
และการประเมินมูลค่าหุ้นซึ่งได้กำ�ำหนดอัตราส่วนที่ใช้ในการศึกษาวิจัยของตัวแปรอิสระ และตัวแปรตาม ดังนี้

 
ตัวแปรอิสระ 

(Independent Variables)
ตัวแปรตาม 

(Dependent Variables)

 ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์
1.	 อัตราส่วนการหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ
	 (Inventory Turnover)
2.	 อัตราส่วนการหมุนเวียนลูกหนี้การค้า
	 (Receivables Turnover)
3.	 อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม 
 	 (Total Asset Turnover)

 อัตราผลตอบแทน
1.	 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
	 (Return On Assets)
2.	 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น
	 (Return On Equity)
3.	 อัตราเงินปันผลตอบแทน 
	 (Dividend Yield)

 อัตราผลตอบแทน
1.	 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
	 (Return On Assets)
2.	 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 
	 (Return On Equity)
3.	 อัตราเงินปันผลตอบแทน 
	 (Dividend Yield)

 การประเมินมูลค่าหุ้น
1.	 อัตราส่วนราคาตลาดต่อกำ�ำไรสุทธิต่อหุ้น 
	 (Price to Earnings Ratio)
2.	 อตัราส่วนราคาตลาดต่อกำ�ำไรสุทธเิปรยีบเทียบ 
	 อัตราการเติบโตต่อหุ้น
	 (Price/Earnings to Growth Ratio)
3.	 อตัราส่วนราคาตลาดต่อมลูค่าทางบญัชต่ีอหุน้
 	 (Price to Book Value Ratio)

สมมติฐานของการวิจัย

สมมติิฐานที่่� 1 ความสามารถในการบริิหารสิินทรััพย์์มีีผลกระทบต่่ออััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์
ของบริิษััทกลุ่่�มอสัังหาริิมทรััพย์์ และก่่อสร้้างที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

สมมติิฐานที่่� 2 ความสามารถในการบริิหารสิินทรััพย์์มีีผลกระทบต่่ออััตราผลตอบแทนจากส่่วนของ 
ผู้้�ถืือหุ้้�นของบริิษััทกลุ่่�มอสัังหาริิมทรััพย์์ และก่่อสร้้างที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

สมมติฐิานที่่� 3 ความสามารถในการบริหิารสินิทรัพัย์ม์ีผีลกระทบต่อ่อัตัราเงินิปันัผลตอบแทนของบริษิัทั
กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
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สมมติิฐานที่่� 4 อััตราผลตอบแทนมีีผลกระทบต่่ออััตราส่่วนราคาตลาดต่่อกำไรต่่อหุ้้�นของบริิษััทกลุ่่�ม
อสัังหาริิมทรััพย์์ และก่่อสร้้างที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

สมมติิฐานที่่� 5 อััตราผลตอบแทนมีีผลกระทบต่่ออััตราส่่วนราคาตลาดต่่อกำไรเปรีียบเทีียบอััตราการ
เจริิญเติิบโตต่่อหุ้้�นของบริิษััทกลุ่่�มอสัังหาริิมทรััพย์์ และก่่อสร้้างที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ 
แห่่งประเทศไทย

สมมติิฐานที่่� 6 อััตราผลตอบแทนมีีผลกระทบต่่ออััตราส่่วนราคาตลาดต่่อมููลค่่าทางบััญชีีต่่อหุ้้�นของ
บริิษััทกลุ่่�มอสัังหาริิมทรััพย์์ และก่่อสร้้างที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

ระเบียบวิธีวิจัย

ประชากร คืือ บริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยของกลุ่่�มอสัังหาริิมทรััพย์์ และ
ก่อสร้าง จำ�ำนวนทั้งสิ้น 186 บริษัท (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2564)

กลุ่มตวัอย่าง คือ บรษัิททีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยของกลุม่อสังหารมิทรพัย์ และ
ก่อสร้างที่มีการยื่นรายงานทางการเงิน สำ�ำหรับรอบระยะเวลาบัญชีปี พ.ศ. 2561–พ.ศ. 2563 ครบทั้ง 3 รอบ
ระยะเวลาบัญชี และข้อมูลมีความถูกต้องครบถ้วน จำ�ำนวนทั้งสิ้น 95 บริษัท โดยการเลือกกลุ่มตัวอย่างแบบ
เจาะจง

เครื่องมือที่ใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูล คือ ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินเพื่อเก็บข้อมูลทุติยภูมิ ดังนี้ 
1.	 ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์
	 1.1	 อัตราส่วนการหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ
	 1.2	 อัตราส่วนการหมุนเวียนลูกหนี้การค้า
	 1.3	 อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม	
2.	 อัตราผลตอบแทน
	 2.1	 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์
	 2.2	 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น
	 2.3	 อัตราเงินปันผลตอบแทน
3.	 การประเมินมูลค่าหุ้น
	 3.1	 อัตราส่วนราคาตลาดต่อกำ�ำไรสุทธิต่อหุ้น
	 3.2	 อัตราส่วนราคาตลาดต่อกำ�ำไรสุทธิเปรียบเทียบอัตราการเติบโตต่อหุ้น 
	 3.3	 อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น
การเก็็บรวบรวมข้้อมููล คืือ การวิิจััยเชิิงปริิมาณ (Quantitative Research) โดยกำหนดวิิธีีดำเนิิน 

การศกึษาค้นคว้า และมวีธิกีารเกบ็รวบรวมข้อมลูเป็นข้อมลูทตุยิภมู ิ(Secondary Data) ประกอบด้วยงบแสดง
ฐานะการเงนิ งบแสดงผลการดำ�ำเนินงาน งบแสดงการเปลีย่นแปลงส่วนของผูถ้อืหุน้ งบกระแสเงินสด หมายเหตุ
ประกอบงบการเงิน รายงานประจำ�ำปี และแบบแสดงรายการข้อมูลประจำ�ำปี (แบบ 56-1) ปี พ.ศ. 2561- 
พ.ศ. 2563 ของบรษัิททีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยของกลุม่อสงัหารมิทรพัย์ และก่อสร้าง 
มีการยื่นรายงานทางการเงินครบทั้ง 3 รอบระยะเวลาบัญชี จำ�ำนวน 95 บริษัท จากเว็บไซต์ www.set.or.th 
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และ www.setsmart.com ซึง่ได้นำ�ำข้อมลูมาวเิคราะห์อตัราส่วนทางการเงนิ ทัง้ตวัแปรอสิระ และตวัแปรตาม
การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติที่ใช้ในการวิจัย ประกอบด้วยการวิเคราะห์ ดังนี้
1.	 การวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพื่อศึกษาค่าต่�่ำำสุด (Minimum)  

ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าเฉลี่ย (Mean) และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ซึ่งใช ้
ในการวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้น เพื่อให้ทราบถึงลักษณะโดยทั่วไปของตัวแปรอิสระ และตัวแปรตามที่เก็บ
รวบรวมข้อมูลได้ 

2.	 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis) เพื่อทดสอบ 
ผลกระทบของความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ และตัวแปรตาม ซึ่งพิจารณาโดยกําหนดค่าความสัมพันธ์ไว้
ถ้าหากมีค่ามากกว่า 0.80 แสดงว่าจะเกิดปัญหาจากการท่ีตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันในระดับสูงมาก  
เกณฑ์การแปลผลความสมัพนัธ์ของค่าสมัประสิทธิส์หสมัพันธ์ระหว่างตวัแปรสามารถแปลความหมาย 5 ระดบั 
ดังนี้ (พวงรัตน์ ทวีรัตน์, 2540) 

	 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ มากกว่า 0.80 หมายถึง ระดับความสัมพันธ์สูง
	 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 0.61–0.80 หมายถึง ระดับความสัมพันธ์ค่อนข้างสูง
	 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 0.41–0.60 หมายถึง ระดับความสัมพันธ์ปานกลาง
	 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 0.20–0.40 หมายถึง ระดับความสัมพันธ์ค่อนข้างต่�่ำำ
	 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ น้อยกว่า 0.20 หมายถึง ระดับความสัมพันธ์ต่�่ำำ
3.	 การวเิคราะห์การถดถอยพหคุณู (Multiple Regression Analysis) เพือ่ทดสอบสมมตฐิานการวจัิย 

เพื่่�อศึึกษาผลกระทบของความสามารถในการบริิหารสิินทรััพย์์ที่่�มีีต่่ออััตราผลตอบแทน และเพื่่�อศึึกษา 
ผลกระทบของอััตราผลตอบแทนที่่�มีีต่่อการประเมิินมููลค่่าหุ้้�นของบริิษััทกลุ่่�มอสัังหาริิมทรััพย์์ และก่่อสร้้าง 
ที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

ข้อจำ�ำกัดของการวิจัย
1.	 ข้อจำ�ำกดัเกีย่วกบัขอบเขตของกลุม่ตัวอย่าง กลุม่ตัวอย่างของการศกึษาค้นคว้าอสิระครัง้นีค้อื บรษิทั

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ และก่อสร้าง ซ่ึงมี
จำ�ำนวนเพยีง 95 บรษิทั ทัง้นีอ้ายขุองกิจการ และขนาดของกจิการอาจจะเป็นหนึง่ปัจจยัทีท่ำ�ำให้ข้อมลูทางด้าน
การเงินน้ัน มีความผนัผวนกนัอย่างมนียัสำ�ำคัญ และอาจไม่สามารถใช้เป็นตวัแทนสำ�ำหรบัทุกบริษทัท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หรือธุรกิจอื่น จึงอาจจะไม่สามารถนำ�ำไปใช้อ้างอิงได้กับธุรกิจอื่นได้

2.	ข้ ้อจำกััด และขอบเขตของระยะเวลาที่่�ใช้้ในการศึึกษา การศึึกษาครั้้�งนี้้�ศึึกษาข้้อมููลอััตราส่่วน 
ทางการเงิิน สำหรัับรอบระยะเวลาบััญชีีปีี พ.ศ. 2561–พ.ศ. 2563 ครบทั้้�ง 3 ปีี รอบระยะเวลาบััญชีี 
อย่่างต่่อเนื่่�องกัันซึ่่�งอาจไม่่สามารถนำไปใช้้อ้้างอิิงในช่่วงเวลาอื่่�นได้้ เนื่่�องจากในแต่่ละช่่วงเวลาอาจจะมีี 
การเปลี่่�ยนแปลงของสภาพแวดล้อ้มทางบััญชีี รวมถึึงปััจจััยภายนอกอื่่�น ๆ  ที่่�มีสี่ว่นสำคััญในการประกอบธุุรกิิจ
ที่่�อาจจะมีีการเปลี่่�ยนแปลงได้้ซึ่่�ง ณ ขณะที่่�ผู้้�ศึกษาได้้ทำการศึึกษาค้้นคว้้าอิิสระนั้้�นอยู่่�ในช่่วงผลกระทบจาก 
โรคระบาดโควิิด 2019 จึึงเป็็นข้้อจำกััดด้้านเขตของข้้อมููล
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ผลการศึกษา

1.	 การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

ตารางที่ 1 แสดงผลการวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม

	 P/E	 95	 0.00	 146.52	 14.7396	 24.63053
	 PEG	 95	 0.00	 439.80	 5.6174	 45.14088
	 P/BV	 95	 0.00	 6.16	 1.0238	 0.89936
	 ROA	 95	 0.01	 23.53	 5.6891	 4.78057
	 ROE	 95	 0.00	 68.66	 10.0605	 10.31289
	 DY	 95	 0.00	 34.69	 3.8234	 5.27344
	 IT	 95	 0.00	 103.19	 7.6947	 18.33701
	 RT	 95	 0.00	 1048.86	 36.1024	 120.2758
	 TAT	 95	 0.00	 1.30	 0.4186	 0.31159

ตัวแปร
Variables

จำ�ำนวน
ข้อมูล N

ค่าต่�่ำำสุด 
Minimum

ค่าสูงสุด
Maximum

ค่าเฉลีย่เลขคณติ
Mean

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
Std. Deviation

2.	 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis) 

P/E	 1
PEG	 .237*	 1
P/BV	 0.157	 0.076	 1
ROA	 -0.136	 -0.006	 .554**	 1
ROE	 -.230*	 -0.060	 .404**	 .580**	 1 
DY	 0.179	 -0.044	 0.018	 0.066	 -0.021	 1
IT	 0.114	 -0.039	 0.006	 -0.128	 -0.020	 -0.006	 1
RT	 -0.012	 0.085	 -0.021	 0.072	 -0.011	 0.007	 -0.098	 1
TAT	 0.020	 -0.042	 .444**	 .341**	 .223*	 0.072	 .423**	 -0.042	 1

*.	 Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
**.	Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

ตารางที่ 2 แสดงผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์

	 	 P/E	 PEG	 P/BV	 ROA	 ROE	 DY	 IT	 RT	 TAT	
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	 พบว่า ผลของค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์อยู่ช่วงระหว่าง-0.230 ถึง 0.580 ซ่ึงมีค่าน้อยกว่า 0.80  
ซึ่่�งผลของค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์มีีทั้้�งความสััมพัันธ์์กัันในเชิิงลบ หรืือทิิศทางตรงกัันข้้าม และความสััมพัันธ์์
กัันในเชิิงบวก หรืือโดยตรงจากผลการวิิเคราะห์์ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์อยู่่�ในระดัับของค่่าสััมประสิิทธิ์์� 
สหสััมพันัธ์ท์ี่่�ได้แ้สดงผลในเกณฑ์ท์ี่่�ยอมรับั เนื่่�องจากมีผีลที่่�แสดงของค่า่สัมัประสิทิธิ์์�สหสัมัพันัธ์ท์ี่่�ไม่เ่กินิ –0.80 
หรือ 0.80 ดังนั้น สามารถนำ�ำตัวแปรเข้าสมการถดถอย เพื่อการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ

3.	 การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) สามารถนำ�ำตัวแปรเข้าสมการ
ถดถอยเพื่อการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณมีผลการวิเคราะห์ข้อมูล เพื่อทดสอบสมมติฐานมีผลการวิเคราะห์ 
ดังนี้

ตารางที่ 3	สมมตฐิานที ่1 ความสามารถในการบรหิารสนิทรพัย์มผีลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย์ 
	 ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

 (Constant)	 3.167	 0.764		  4.146	 0.000
IT	 -0.085	 0.027	 -0.325	 -3.146	 *0.002	 0.815	 1.227
RT	 0.002	 0.004	 0.061	 0.649	 0.518	 0.990	 1.010
TAT	 7.372	 1.578	 0.480	 4.672	 *0.000	 0.821	 1.218

a. Dependent Variable: ROA (2563) R=0.458, R2=0.209, ADJ R2=0.183, F=8.039

Coefficientsa

Model
Unstandardized 

Coefficients
Standardized
Coefficients 	 t	 Sig.

Collinearity Statistics

	 B	 Std. Error	 Beta	 Tolerance	 VIF

ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ที่มีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return On 
Assets) ซึ่งประกอบด้วย อัตราส่วนการหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ อัตราส่วนการหมุนเวียนลูกหนี้การค้า และ
อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม พบว่า การวิเคราะห์ของการถดถอยพหุคูณมีระดับนัยสำ�ำคัญทาง
สถติมิผีลทดสอบระดบั .05 (Sig = 0.002, 0.518, 0.000 ตามลำ�ำดบั) ซึง่อตัราส่วนการหมนุเวยีนสินค้าคงเหลอื 
และอัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำ�ำคัญ แต่อัตราส่วนการหมุนเวียนลูก
หนี้การค้าไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำ�ำคัญ
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ความสามารถในการบรหิารสนิทรพัย์ทีม่ผีลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถ้อืหุน้ (Return 
On Equity) ซึ่งประกอบด้วย อัตราส่วนการหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ อัตราส่วนการหมุนเวียนลูกหนี้การค้า 
และอัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม พบว่า การวิเคราะห์ของการถดถอยพหุคูณมีระดับนัยสำ�ำคัญ
ทางสถิติมีผลทดสอบระดับ .05 (Sig = 0.213, 0.903, 0.014 ตามลำ�ำดับ) ซึ่งอัตราส่วนการหมุนเวียนของ
สินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำ�ำคัญ แต่อัตราส่วนการหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ และอัตราส่วนการ
หมุนเวียนลูกหนี้การค้าไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำ�ำคัญ

ตารางที่ 5	สมมติฐานที่ 3 ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์มีผลกระทบต่ออัตราเงินปันผลตอบแทนของ 
	 บริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

(Constant)	 6.807	 1.792		  3.799	 0.000
IT	 -0.079	 0.063	 -0.141	 -1.253	 0.213	 0.815	 1.227
RT	 -0.001	 0.009	 -0.012	 -0.122	 0.903	 0.990	 1.010
TAT	 9.317	 3.701	 0.282	 2.518	 *0.014	 0.821	 1.218

a. Dependent Variable: ROE (2563) R=0.256, R2=0.066, ADJ R2=0.035, F=2.132

(Constant)	 3.265	 0.945		  3.457	 0.001
IT	 -0.013	 0.033	 -0.044	 -0.381	 0.704	 0.815	 1.227
RT	 0.000	 0.005	 0.007	 0.063	 0.950	 0.990	 1.010
TAT	 1.542	 1.951	 0.091	 0.790	 0.431	 0.821	 1.218

a. Dependent Variable: DY (2563) R=0.083, R2=0.007, ADJ R2=-0.026, F=0.211

Coefficientsa

Coefficientsa

Model

Model

Unstandardized 
Coefficients

Unstandardized 
Coefficients

Standardized
Coefficients

Standardized
Coefficients

	 t	 Sig.

	 t	 Sig.

Collinearity Statistics

Collinearity Statistics

	 B	 Std. Error	 Beta	 Tolerance	 VIF

	 B	 Std. Error	 Beta	 Tolerance	 VIF

ตารางที่ 4 	สมมติฐานที ่2 ความสามารถในการบรหิารสนิทรพัย์มผีลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนจากส่วนของ 
	 ผู ้ถือหุ้นของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง 
	 ประเทศไทย
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ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ที่มีผลกระทบต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield)  
ซึ่งประกอบด้วย อัตราส่วนการหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ อัตราส่วนการหมุนเวียนลูกหนี้การค้า และอัตราส่วน
การหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม พบว่า การวิเคราะห์ของการถดถอยพหุคูณมีระดับนัยสำ�ำคัญทางสถิติมีผล
ทดสอบระดับ .05 (Sig = 0.704, 0.950, 0.431 ตามลำ�ำดับ) ซึ่งทั้ง 3 ตัวแปรไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำ�ำคัญ

(Constant)	 17.415	 4.270		  4.079	 0.000
ROA	 -0.123	 0.638	 -0.024	 -0.193	 0.847	 0.657	 1.522
ROE	 -0.508	 0.295	 -0.213	 -1.722	 0.089	 0.659	 1.516
DY	 0.821	 0.471	 0.176	 1.743	 0.085	 0.990	 1.010

a. Dependent Variable: P/E (2563) R=0.289, R2=0.084, ADJ R2=0.053, F=2.770

(Constant)	 8.547	 8.145		  1.049	 0.297
ROA	 0.468	 1.217	 0.050	 0.385	 0.701	 0.657	 1.522
ROE	 -0.395	 0.563	 -0.090	 -0.701	 0.485	 0.659	 1.516
DY	 -0.425	 0.898	 -0.050	 -0.473	 0.638	 0.990	 1.010

a. Dependent Variable: PEG (2563) R=0.086, R2=0.007, ADJ R2=-0.025, F=0.224

Coefficientsa

Coefficientsa

Model

Model

Unstandardized 
Coefficients

Unstandardized 
Coefficients

Standardized
Coefficients

Standardized
Coefficients

	 t	 Sig.

	 t	 Sig.

Collinearity Statistics

Collinearity Statistics

	 B	 Std. Error	 Beta	 Tolerance	 VIF

	 B	 Std. Error	 Beta	 Tolerance	 VIF

อัตราผลตอบแทนที่มีผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อกำ�ำไรต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio) 
ประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราเงินปันผล
ตอบแทน พบว่า การวิเคราะห์ของการถดถอยพหุคูณมีระดับนัยสำ�ำคัญทางสถิติมีผลทดสอบระดับ .05  
(Sig = 0.847, 0.089, 0.085 ตามลำ�ำดับ) ซึ่งทั้ง 3 ตัวแปรไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำ�ำคัญ	  

ตารางที่ 7	สมมติฐานที่ 5 อัตราผลตอบแทนมีผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อกำ�ำไรเปรียบเทียบอัตรา 
	 การเจรญิเติบโตต่อหุน้ของบริษทักลุม่อสงัหารมิทรพัย์และก่อสร้างทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ 
	 แห่งประเทศไทย

ตารางที่ 6	สมมติฐานที่ 4 อัตราผลตอบแทนมีผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อกำ�ำไรต่อหุ้นของบริษัท 
	 กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
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อัตราผลตอบแทนที่มีผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อกำ�ำไรเปรียบเทียบอัตราการเจริญเติบโต 
ต่อหุ้น (Price/Earnings to Growth Ratio) ประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทน
จากส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราเงินปันผลตอบแทน พบว่า การวิเคราะห์ของการถดถอยพหุคูณมีระดับ 
นัยสำ�ำคัญทางสถิติมีผลทดสอบระดับ .05 (Sig = 0.701, 0.485, 0.638 ตามลำ�ำดับ) ซึ่งทั้ง 3 ตัวแปรไม่มี 
ความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำ�ำคัญ

(Constant)	 0.406	 0.135		  3.018	 0.003
ROA	 0.091	 0.020	 0.483	 4.518	 *0.000	 0.657	 1.522
ROE	 0.011	 0.009	 0.123	 1.155	 0.251	 0.659	 1.516
DY	 -0.002	 0.015	 -0.011	 -0.132	 0.896	 0.990	 1.010

a. Dependent Variable: P/BV (2563) R=0.563, R2=0.317, ADJ R2=0.294, F=14.075

Coefficientsa

Model
Unstandardized 

Coefficients
Standardized
Coefficients 	 t	 Sig.

Collinearity Statistics

	 B	 Std. Error	 Beta	 Tolerance	 VIF

ตารางที่ 8	สมมติฐานที ่6 อตัราผลตอบแทนมผีลกระทบต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อมลูค่าทางบัญชต่ีอหุน้ของ 
	 บริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

อัตราผลตอบแทนที่มีผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (Price to Book 
Value Ratio) ประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น และ
อัตราเงินปันผลตอบแทน พบว่า การวิเคราะห์ของการถดถอยพหุคูณมีระดับนัยสำ�ำคัญทางสถิติมีผลทดสอบ
ระดับ .05 (Sig = 0.000, 0.251, 0.896 ตามลำ�ำดับ) ซ่ึงอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ ์
อย่างมีนัยสำ�ำคัญ แต่อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราเงินปันผลตอบแทนไม่มีความสัมพันธ์
อย่างมีนัยสำ�ำคัญ

อภิปรายผล

1.	 เพื่อศึกษาผลกระทบของความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ท่ีมีต่ออัตราผลตอบแทนของบริษัท 
กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

	 1.1	 ความสามารถในการบริหารสนิทรพัย์ทีม่ผีลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนจากสนิทรพัย์ (Return 
On Assets) ที่ระดับนัยสำ�ำคัญทางสถิติมีผลทดสอบระดับ .05 ซึ่งประกอบด้วย อัตราส่วนการหมุนเวียนสินค้า
คงเหลือ อัตราส่วนการหมุนเวียนลูกหนี้การค้า และอัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (สมมติฐานท่ี 
1) พบว่า การวิเคราะห์ของการถดถอยพหุคูณของอัตราส่วนการหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ และอัตราส่วน 
การหมุนเวยีนของสนิทรัพย์รวมมคีวามสมัพนัธ์กนั แต่อตัราส่วนการหมนุเวยีนลกูหนีก้ารค้าไม่มีความสมัพนัธ์กนั 
ซ่ึงได้มีความสอดคล้องกบัผลงานวจัิยเรือ่งความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงนิกบัราคาตลาดหลักทรพัย์
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บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย: กรณีศึกษากลุ่มพลังงาน และสาธารณูปโภคของ 
อริษา สุรัสโม (2554) ได้ศึกษาเก่ียวกับอัตราส่วนทางการเงิน ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
อตัราส่วนกำ�ำไรสทุธ ิอตัราส่วนผลตอบแทนจากสนิทรพัย์ อตัราส่วนผลตอบแทนผูถ้อืหุ้น อตัราส่วนราคาตลาด
ต่อกำ�ำไร อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น และอัตราส่วนการจ่ายเงินปันผล โดยใช้ข้อมูล 
รายปีตั้งแต่ปี 2551-2554 จำ�ำนวนทั้งสิ้น 28 บริษัท ซึ่งผลการศึกษาวิจัย พบว่า อัตราส่วนมูลค่าตามการบัญชี
ต่อหุ้น อัตราส่วนการจ่ายเงินปันผล อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนกำ�ำไรสุทธิ อัตราส่วน 
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดหลักทรัพย์ และผลงานวิจัยเรื่อง ความสัมพันธ์
ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย: 
กรณศีกึษากลุ่มอตุสาหกรรมบรกิารของชาลนิ ีแสงสร้อย (2558) ได้ศกึษาเกีย่วกบัอตัราส่วนทางการเงนิ ได้แก่ 
อัตราเงินทุนหมุนเวียน อัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็ว อัตราหมุนเวียนลูกหนี้ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนผู้ถือหุ้น 
อัตัราส่ว่นวัดัความสามารถในการจ่า่ยดอกเบี้้�ย อัตัรากำไรขั้้�นต้น้ อัตัรากำไรสุทุธิ ิอัตัราผลตอบแทนต่อ่สินิทรัพัย์์
รวมอัตัราผลตอบแทนต่อ่ส่ว่นผู้้�ถือืหุ้้�น อัตัราส่ว่นระยะเวลาในการเก็บ็หนี้้� อัตัราส่ว่นการหมุนุเวียีนของสินิทรัพัย์์
ถาวร อัตัราการหมุนุเวียีนของสินิค้า้คงเหลือื อัตัราระยะเวลาหมุนุเวียีนสินิค้า้คงเหลือื และอัตัราหมุนุเวียีนของ
สิินทรััพย์์รวม โดยใช้้ข้้อมููลรายไตรมาส ตั้้�งแต่่ไตรมาสที่่� 1 พ.ศ. 2551 จนถึึงไตรมาสที่่� 1 พ.ศ. 2557 ซึ่่�ง 
ผลการศึึกษาวิิจััย พบว่่า อััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์รวม และอััตราส่่วนการหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์รวม 
มีีความสััมพัันธ์์กัับราคาหลัักทรััพย์์ และมีีนััยสำคััญในทิิศทางตรงกัันข้้ามกัับราคาหลัักทรััพย์์ และอััตราส่่วน
ทางการเงินอื่น ๆ ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์

	 1.2	 ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ท่ีมีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 
(Return On Equity) ทีร่ะดับนัยสำ�ำคัญทางสถติิมผีลทดสอบระดบั .05 ซึง่ประกอบด้วย อตัราส่วนการหมุนเวยีน
สนิค้าคงเหลือ อัตราส่วนการหมนุเวยีนลกูหนีก้ารค้า และอตัราส่วนการหมนุเวยีนของสนิทรพัย์รวม (สมมตฐิาน
ที ่ 2) พบว่า การวเิคราะห์ของการถดถอยพหุคณูของอตัราส่วนการหมุนเวยีนของสนิทรพัย์รวมมีความสมัพนัธ์กนั 
แต่อัตราส่วนการหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ และอัตราส่วนการหมุนเวียนลูกหนี้การค้าไม่มีความสัมพันธ์กัน  
ซ่ึงได้มคีวามสอดคล้องกบัผลงานวจัิย เรือ่ง ความสมัพันธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัราคาตลาดหลกัทรพัย์
บริษัททีจ่ะทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย: กรณศึีกษากลุม่พลังงานและสาธารณปูโภคของอรษิา 
สุรัสโม (2554) ได้ศึกษาเกี่ยวกับอัตราส่วนทางการเงิน ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วน
กำ�ำไรสุทธิ อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น อัตราส่วนราคาตลาดต่อกำ�ำไร 
อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น และอัตราส่วนการจ่ายเงินปันผล โดยใช้ข้อมูลรายปีตั้งแต่
ปี 2551-2554 จำ�ำนวนทั้งสิ้น 28 บริษัท ซึ่งผลการศึกษาวิจัย พบว่า อัตราส่วนมูลค่าตามการบัญชีต่อหุ้น 
อัตราส่วนการจ่ายเงินปันผล อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนกำ�ำไรสุทธิ อัตราส่วนผลตอบแทน
จากสินิทรัพัย์ไ์ม่ม่ีคีวามสัมัพันัธ์ก์ับัราคาตลาดหลัักทรัพัย์ ์และผลงานวิิจัยัเรื่่�องความสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งอัตัราส่ว่น
ทางการเงิินเฉลี่่�ยกัับราคาหุ้้�นสามััญเฉลี่่�ยของบริิษััทตััวแทนกลุ่่�มพลัังงานที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ 
แห่่งประเทศไทยของอดิิศัักดิ์์� อธิิมงคล (2554) ได้้ศึึกษาเกี่่�ยวกัับอััตราส่่วนทางการเงิิน ได้้แก่่ อััตราส่่วนเงิิน
ทุุนหมุุนเวีียนเฉลี่่�ย อััตราส่่วนกำไรจากการดำเนิินงานเฉลี่่�ย อััตราส่่วนผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นเฉลี่่�ย 
และอััตราส่่วนหนี้้�สินต่่อส่่วนของผู้้�ถือหุ้้�นเฉลี่่�ย โดยใช้้ข้้อมููลช่่วงระยะเวลา 8 ปีีย้้อนหลััง ตั้้�งแต่่ไตรมาสที่่� 1  
พ.ศ. 2543 จนถึึง ไตรมาสที่่� 4 พ.ศ. 2550 ซึ่่�งผลการศึึกษาวิิจััย พบว่่า อััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียนเฉลี่่�ย และ
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อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นเฉลี่่�ย มีีความสััมพัันธ์์ในลัักษณะทิิศทางตรงกัันข้้าม และอััตราส่่วนกำไร
จากการดำเนิินงานเฉลี่่�ย และอััตราส่่วนผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นเฉลี่่�ยไม่่พบว่่ามีีความสััมพัันธ์์กััน

	 1.3	 ความสามารถในการบริิหารสิินทรััพย์์ที่่�มีผลกระทบต่่ออััตราเงิินปัันผลตอบแทน (Dividend 
Yield) ที่่�ระดัับนััยสำคััญทางสถิิติิมีีผลทดสอบระดัับ .05 ซึ่่�งประกอบด้้วย อััตราส่่วนการหมุุนเวีียนสิินค้้า 
คงเหลือื อัตัราส่่วนการหมุุนเวียีนลูกูหนี้้�การค้้า และอััตราส่่วนการหมุนุเวียีนของสินิทรัพัย์์รวม (สมมติิฐานที่่� 3) 
พบว่่า การวิิเคราะห์์ของการถดถอยพหุุคููณของทั้้�ง 3 ตััวแปรไม่่มีีความสััมพัันธ์์กััน ซึ่่�งได้้มีีความสอดคล้้องกัับ
ผลงานวิิจััย เรื่่�อง ความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราส่่วนทางการเงิินกัับราคาตลาดหลัักทรััพย์์บริิษััทที่่�จดทะเบีียนใน
ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย: กรณีีศึึกษากลุ่่�มพลัังงาน และสาธารณููปโภคของ อริิษา สุุรััสโม (2554)  
ได้้ศึกึษาเกี่่�ยวกับัอัตัราส่่วนทางการเงินิ ได้้แก่่ อัตัราส่่วนหนี้้�สินต่่อส่่วนของผู้้�ถือหุ้้�น อัตัราส่่วนกำไรสุทุธิ ิอัตัราส่่วน
ผลตอบแทนจากสิินทรัพัย์ ์อัตัราส่่วนผลตอบแทนผู้้�ถือหุ้้�น อัตัราส่่วนราคาตลาดต่่อกำไร อัตัราส่่วนมูลูค่า่ตลาด
ต่่อมููลค่่าทางการบััญชีีต่่อหุ้้�น และอััตราส่่วนการจ่่ายเงิินปัันผล โดยใช้้ข้้อมููลรายปีีตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2551-2554 
จำนวนทั้้�งสิ้้�น 28 บริิษััท ซึ่่�งผลการศึึกษาวิิจััย พบว่่า อััตราส่่วนมููลค่่าตามการบััญชีีต่่อหุ้้�น อััตราส่่วนการจ่่าย
เงิินปัันผล อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น อััตราส่่วนกำไรสุุทธิิ อััตราส่่วนผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์  
ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับราคาตลาดหลัักทรััพย์์ และผลงานวิิจััยเรื่่�อง ความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราส่่วนทางการเงิิน
กัับราคาหลัักทรััพย์์ของบริิษััทที่่�มีีมููลค่่าหลัักทรััพย์์ตามราคาตลาดสููงสุุดของแต่่ละกลุ่่�มอุุตสาหกรรมที่่�จด
ทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยของสิินีี ภาคย์์อุุฬาร (2558) ได้้ศึึกษาเกี่่�ยวกัับอััตราส่่วนทาง 
การเงิิน ได้้แก่่ อััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถือหุ้้�น อััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ อััตราส่่วนมููลค่่าหุ้้�น 
ต่่อมููลค่่าทางบััญชีี อััตรากำไรสุุทธิิ อััตราเงิินปัันผลตอบแทน และอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น โดยใช้้
ข้้อมููลรายไตรมาส ตั้้�งแต่่ไตรมาสที่่� 1 พ.ศ. 2548 จนถึึง ไตรมาสที่่� 4 พ.ศ. 2557 ซึ่่�งผลการศึึกษาวิิจััย พบว่่า 
อััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น อััตราส่่วนมููลค่่าหุ้้�นต่่อมููลค่่าทางบััญชีี อััตรากำไรสุุทธิิ อััตราเงิินปัันผล
ตอบแทน อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นมีีความสััมพัันธ์์กัับราคาหลัักทรััพย์์ และอััตราผลตอบแทนจาก
สิินทรััพย์์ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับราคาหลัักทรััพย์์

2.	 เพื่่�อศึึกษาผลกระทบของอััตราผลตอบแทนที่่�มีต่่อการประเมิินมููลค่่าหุ้้�นของบริิษััทกลุ่่�ม
อสัังหาริิมทรััพย์์ และก่่อสร้้างที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

	 2.1	 อัตราผลตอบแทนที่มีผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อกำ�ำไรต่อหุ้น (Price to Earnings 
Ratio) ที่ระดับนัยสำ�ำคัญทางสถิติมีผลทดสอบระดับ .05 ประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราเงินปันผลตอบแทน (สมมติฐานที่ 4) พบว่า การวิเคราะห์ของการ
ถดถอยพหุคูณของทั้ง 3 ตัวแปรไม่มีความสัมพันธ์กัน ซึ่งได้มีความสอดคล้องกับผลงานวิจัย เรื่อง ปัจจัยที่มี
ผลกระทบต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยของดวงกมล วงศ์สายตา (2557) ได้ศึกษาเก่ียวกับอัตราส่วนทางการเงิน ได้แก่ อัตราส่วน
ราคาตลาดต่่อกำไรหุ้้�น และมููลค่่าหลัักทรััพย์์ตามราคาตลาด ซึ่่�งผลการศึึกษาวิิจััย พบว่่า ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กััน 
และผลงานวิิจััยเรื่่�องความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราส่่วนทางการเงิินกัับราคาหลัักทรััพย์์ของบริิษััทที่่�มีมููลค่่า 
หลักัทรัพัย์์ตามราคาตลาดสูงูสุดุของแต่่ละกลุ่่�มอุตุสาหกรรมที่่�จดทะเบียีนในตลาดหลักัทรัพัย์์แห่่งประเทศไทยของ
สิินีี ภาคย์์อุุฬาร (2558) ได้้ศึึกษาเกี่่�ยวกัับอััตราส่่วนทางการเงิิน ได้้แก่่ อััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น 
อัตัราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ อัตัราส่่วนมููลค่่าหุ้้�นต่่อมูลูค่า่ทางบััญชีี อัตัรากำไรสุุทธิ ิอัตัราเงิินปันัผลตอบแทน 
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และอตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ โดยใช้ข้อมลูรายไตรมาส ตัง้แต่ไตรมาสที ่1 พ.ศ. 2548 จนถึง ไตรมาส
ที่ 4 พ.ศ. 2557 ซึ่งผลการศึกษาวิจัย พบว่า อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนมูลค่าหุ้นต่อ
มูลค่าทางบัญชี อัตรากำ�ำไรสุทธิ อัตราเงินปันผลตอบแทน อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์
กับราคาหลักทรัพย์ และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์

	 2.2	 อัตราผลตอบแทนที่มีผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อกำ�ำไรเปรียบเทียบอัตราการเจริญ
เติบโตต่อหุ้น (Price/Earnings to Growth Ratio) ท่ีระดับนัยสำ�ำคัญทางสถิติมีผลทดสอบระดับ .05  
ประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราเงินปันผล
ตอบแทน (สมมติฐานที่ 5) พบว่า การวิเคราะห์ของการถดถอยพหุคูณของทั้ง 3 ตัวแปรไม่มีความสัมพันธ์กัน 
ซึง่ได้มคีวามสอดคล้องกบัผลงานวจิยั เรือ่ง ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงนิกับราคาหลกัทรัพย์ของ
บริษัทที่มีมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดสูงสุดของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยของสินี ภาคย์อุฬาร (2558) ได้ศึกษาเกี่ยวกับอัตราส่วนทางการเงิน ได้แก่ อัตราผลตอบแทน
จากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น อััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ อััตราส่่วนมููลค่่าหุ้้�นต่่อมููลค่่าทางบััญชีี อััตรากำไรสุุทธิิ 
อััตราเงิินปัันผลตอบแทน และอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น โดยใช้้ข้้อมููลรายไตรมาส ตั้้�งแต่่ไตรมาส 
ที่่� 1 พ.ศ. 2548 จนถึึง ไตรมาสที่่� 4 พ.ศ. 2557 ซึ่่�งผลการศึึกษาวิิจััย พบว่่า อััตราผลตอบแทนจากส่่วนของ 
ผู้้�ถืือหุ้้�น อััตราส่่วนมููลค่่าหุ้้�นต่่อมููลค่่าทางบััญชีี อััตรากำไรสุุทธิิ อััตราเงิินปัันผลตอบแทน อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อ
ส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นมีีความสััมพัันธ์์กัับราคาหลัักทรััพย์์ และอััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับ
ราคาหลัักทรััพย์์

	 2.3	 อัตราผลตอบแทนที่มีผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (Price to 
Book Value Ratio) ที่ระดับนัยสำ�ำคัญทางสถิติมีผลทดสอบระดับ .05 ประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราเงินปันผลตอบแทน (สมมติฐานที่ 6) พบว่า  
การวิเคราะห์ของการถดถอยพหุคูณของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์กัน แต่อัตรา 
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราเงินปันผลตอบแทนไม่มีความสัมพันธ์กัน ซึ่งได้มีความสอดคล้อง
กับผลงานวิจัยเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่มีมูลค่า 
หลกัทรัพย์ตามราคาตลาดสงูสดุของแต่ละกลุม่อตุสาหกรรมทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย
ของ สินี ภาคย์อุฬาร (2558) ได้ศึกษาเกี่ยวกับอัตราส่วนทางการเงิน ได้แก่ อัตราผลตอบแทนจากส่วนของ 
ผูถื้อหุ้น อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย์ อตัราส่วนมลูค่าหุน้ต่อมลูค่าทางบัญช ีอตัรากำ�ำไรสทุธ ิอตัราเงนิปันผล
ตอบแทน และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น โดยใช้ข้อมูลรายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2548 
จนถึง ไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2557 ซึ่งผลการศึกษาวิจัย พบว่า อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วน
มูลค่าหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี อัตรากำ�ำไรสุทธิ อัตราเงินปันผลตอบแทน อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ 
และผลงานวิจัย เรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีกับมูลค่าหลักทรัพย ์
ของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานในประเทศไทยของปทุมวดี พรอิสสระเสรี (2558) ได้ศึกษาเกี่ยวกับอัตราส่วน
ทางการเงิน ได้แก่ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
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ข้อเสนอแนะ

การศกึษาผลกระทบของความสามารถในการบรหิารสนิทรพัย์ทีม่ต่ีออตัราผลตอบแทน และเพือ่ศกึษา
ผลกระทบของอัตราผลตอบแทนที่มีต่อการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ และก่อสร้าง 
ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ทัง้นี ้ผูศึ้กษาเสนอให้นกัลงทนุใช้ข้อมลูของตวัแปรอสิระอืน่
เพิ่มเติมเพื่อที่ใช้ในการวิเคราะห์ ศึกษา รวบรวมสถิติที่คาดหวังผลประโยชน์ หรือผลตอบแทนที่คาดว่าจะเกิด
ขึ้้�นในอนาคตจากการลงทุนุ และความเสี่่�ยงที่่�ผู้้�ลงทุุนจะต้้องเผชิิญจากการลงทุนุ เพื่่�อให้้ได้ม้าซึ่่�งมููลค่า่ที่่�แท้้จริิง
ของหุ้้�น ทั้้�งนี้้� ผู้้�ศึกษาเสนอให้้นัักลงทุุนให้้ความสำคััญต้้องเผชิิญจากการลงทุุนในหุ้้�นเป็็นตััวประเมิินมููลค่่า 
ที่่�แท้้จริิงของหุ้้�นที่่�จริิงนั้้�นย่่อมส่่งผลต่่อราคาตลาดของหุ้้�น ซึ่่�งการศึึกษาดัังกล่่าว นอกจากการใช้้เป็็นเครื่่�องมืือ
ในการช่่วยทำการวิิเคราะห์์จากผลกระทบของความสามารถในการบริิหารสิินทรััพย์์ที่่�มีต่่ออััตราผลตอบแทน 
และอััตราผลตอบแทนที่่�มีต่่อประเมิินมููลค่่าหุ้้�นที่่�แท้้จริิงของนัักลงทุุนก่่อนการตััดสิินใจลงทุุนในหลัักทรััพย์์ที่่�
สนใจแล้ว้นั้้�น นักัลงทุนุควรที่่�จะให้้ความสำคััญในการใช้อ้ัตัราส่ว่นทางการเงิินที่่�สำคัญัมาประกอบการวิิเคราะห์์ 
ศึึกษากัับปััจจััยอื่่�น ๆ ที่่�กระทบต่่อราคาหลัักทรััพย์์นั้้�นด้้วย เช่่น ด้้านภาวะเศรษฐกิิจ ด้้านการเมืือง หรืือปััจจััย
อื่่�น ๆ ทั้้�งภายในและภายนอก

ข้อเสนอแนะในการศึกษาครั้งต่อไป
1.	 ควรศึึกษาตััวแปรอิิสระอื่่�น ๆ หากตััวแปรดัังกล่่าวมีีค่่าสััมพัันธ์์กัับการประเมิินมููลค่่าหุ้้�น สามารถ 

ที่่�จะเป็็นเครื่่�องมืือ เพื่่�อให้้นัักลงทุุนสามารถนำไปวิิเคราะห์์ประกอบการตััดสิินใจได้้ 
2.	 ควรพิิจารณากลุ่่�มตััวอย่่างอื่่�น ๆ เพื่่�อทำให้้ทราบว่่าสมมติิฐานที่่�กำหนดขึ้้�นนี้้�สามารถใช้้ได้้กัับกลุ่่�ม

ธุุรกิิจอื่่�น ๆ  ซึ่่�งจะก่่อให้้เกิิดประโยชน์์และข้้อสัังเกตใหม่่ที่่�น่่าสนใจมากยิ่่�งขึ้้�น
3.	 ควรเพิ่มระยะเวลาในการศึกษาข้อมูลให้มากขึ้น เพื่อให้ได้ผลการวิจัยที่มีประโยชน์มากขึ้น
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