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บทที่ 1 

บทน ำ 
 

1.1 ควำมเป็นมำและควำมส ำคัญของปัญหำ 
 

ปัจจุบนัประเทศไทยก ำลงัก้ำวเขำ้สู่สังคมผูสู้งอำยุ โดยมีกำรคำดกำรณ์ว่ำประเทศไทย
จะก้ำวเข้ำสู่สังคมผูสู้งอำยุโดยสมบูรณ์ภำยในปี 2564 โดยมีแนวโน้มที่จ ำนวนคนวยัท ำงำน
ประมำณ 6 คน ต่อผูสู้งอำยุหน่ึงคนในปี พ.ศ.2553 และลดลงเหลือจ ำนวนคนวยัท ำงำนเพียง 3 คน 
ต่อผูสู้งอำยุหน่ึงคนในปี พ.ศ.2573 ดำ้นสถำนกำรณ์กำรออมของครัวเรือนไทยขอ้มูลจำกส ำนกังำน
สถิติแห่งชำติระบุว่ำ ร้อยละ 87.20 ของผูม้ีเงินได้ หำกตอ้งหยุดท ำงำนกะทนัหันโดยไม่มีก ำหนด 
สำมำรถน ำเงินออมมำใช้ในกำรด ำรงชีพไดน้อ้ยกว่ำ 1 ปี นอกจำกน้ีรูปแบบกำรออมของครัวเรือนไทย
ยงัอยู่ในรูปแบบของเงินสดสูงถึงร้อยละ 75.50 รองลงมำคือเก็บเงินไวใ้นบญัชีเงินฝำกออมทรัพย์
ร้อยละ 53.90 ลงทุนในผลิตภณัฑ์ทำงกำรเงินและเก็บออมในรูปแบบอ่ืนร้อยละ 3.20 เท่ำๆ กัน และ
ครัวเรือนไทยไม่ได้มีกำรออมอย่ำงจริงจงัร้อยละ 18 (ส ำนักงำนสถิติแห่งชำติ,  2561,  หนำ้ 4) 
ดังนั้น กำรจะท ำให้เงินออมเพ่ิมพูนและเพียงพอส ำหรับค่ำใช้จ่ำยในอนำคตช่วงวยัเกษียณจึงเป็น
แหล่งท่ีมำของกำรวำงแผนกำรลงทุน 

บุคคลทัว่ไปมีควำมเขำ้ใจว่ำกำรออมและกำรลงทุนมีควำมหมำยเหมือนกนั แต่กำรออม 
(Saving) คือ กำรเก็บเงินไวใ้ช้ในอนำคต โดยกำรเก็บเงินทีละเล็กทีละน้อย เม่ือมีจ ำนวนมำกขึ้น     
จึงน ำไปฝำกในบัญชีออมทรัพย์กับธนำคำร ซ่ึงได้รับผลตอบแทนต ่ำเน่ืองจำกมีควำมเส่ียงต ่ำ       
ส่วนกำรลงทุน (Investment) คือกำรเพ่ิมมูลค่ำของเงินท่ีเรำมีอยู่ โดยแลกกับควำมเส่ียงท่ีมำกขึ้น
เพ่ือให้มีโอกำสได้รับผลตอบแทนท่ีสูงขึ้น กำรลงทุนในตลำดหุ้นนับเป็นทำงเลือกหน่ึงของ         
กำรลงทุนที่น่ำสนใจ ทำงเลือกน้ีเป็นท่ีนิยมกันมำกขึ้นในปัจจุบนัเพรำะผูม้ีเงินออมบำงคนมองว่ำ
กำรลงทุนในหุ้นนั้นได้ผลตอบแทนเร็ว ได้ผลตอบแทนในอตัรำที่สูงกว่ำเมื่อเปรียบเทียบกับ
กำรน ำเงินไปฝำกไวใ้นธนำคำร โดยเฉพำะในสถำนกำรณ์ปัจจุบนัท่ีอตัรำดอกเบ้ียเงินฝำกลดต ่ำลงมำก 
นักลงทุนบำงคนลงทุนเพียงปีเดียวแต่ได้ผลตอบแทน  10-15% เนื่องจำกมีควำมสำมำรถ                  
ในกำรวิเครำะห์ตลำด เขำ้ใจตลำด วิเครำะห์ทั้งขอ้มูลพ้ืนฐำนและขอ้มูลทำงเทคนิค ท ำให้สำมำรถ
เลือกซ้ือขำยหุ้นแต่ละตวัไดถู้กที่ถูกเวลำ จึงท ำให้มีผลตอบแทนกลบัมำสูง แต่กำรลงทุนในหุ้นนั้น 
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ส่ิงท่ีนักลงทุนควรค ำนึงถึง คือ High Risk High Return หมำยควำมว่ำลงทุนมำกได้มำก และ     
ลงทุนมำกโอกำสเสียย่อมมีมำกดว้ยเช่นกนั 

นักลงทุนส่วนใหญ่ที่เ ร่ิมจำกพื้นฐำนกำรอ่ำนงบกำรเงิน มีหัวข ้อสนทนำหรือ
ประเด็นในกำรสอบถำมไปยงั Blocker เกี่ยวกับกำรลงทุนอยู่บ่อยครั้ งว่ำ กำรท่ี Blocker แนะน ำ
ให้ดูกิจกำรที่มีควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร ค  ำว่ำ “ก ำไร” หมำยถึงก ำไรตัวไหน ก ำไรสุทธิ         
ก ำไรขั้นตน้ หรือก ำไรตวัอ่ืนๆ ซ่ึงส่วนใหญ่แลว้กำรดูอตัรำส่วนทำงกำรเงินควรจะดูก ำไรทุกตัว 
และในสรุปข้อสนเทศบริษัทจดทะเบียน (Company Summary) ที่จัดท ำโดยตลำดหลักทรัพย์        
แห่งประเทศไทย แสดงขอ้มูลอตัรำก ำไรเทียบกบัรำยไดไ้วค้รบทั้ง 3 ตวั คือ Gross Profit Margin, 
EBIT Margin  และ  Net Profit Margin ทั้ ง ย ังควรดู เ พ่ิ ม เติ มใน ส่วนของ  EBITDA Margin                       
ซ่ึงนกัวิเครำะห์นิยมน ำมำใชเ้ป็นตวัแทนของ “ก ำไรท่ีเป็นเงินสด” ของบริษทัแบบคร่ำวๆ และนิยม
ใช้วดั Performance ของบริษทัที่มีเงินลงทุนเร่ิมตน้สูงๆ เช่น โรงงำนขนำดใหญ่  ธุรกิจน ้ ำมนัท่อแก๊ส 
ธุรกิจเหมืองถ่ำนหิน ธุรกิจโครงข่ำยโทรศัพท์ ธุรกิจที่มีค่ำ เ ส่ือมและค่ำตัดจ ำหน่ำยสูงๆ               
บ ริษัทในก ลุ่มดังก ล่ ำว มีก ำรอ้ำ ง อิ ง  “EBITDA Margin” มำกกว่ ำก ำร ใช้  EBIT Margin                       
(อธิป กีรติพิชญ์,  2562, ออนไลน์)  ทั้งน้ี ไม่ว่ำนักลงทุนจะให้น ้ ำหนักกับกำรเติบโตของก ำไร       
ตวัไหนนั้น บทสรุปของก ำไรขั้นสุดทำ้ยตอ้งน ำเอำก ำไรที่ได้ไปค ำนวณต่อเป็น EPS (Earnings 
Per Share) เพื่อออกมำเป็นอัตรำส่วนวดัมูลค่ำทำงกำรตลำดและสำมำรถประเมินมูลค่ำหุ้น
ของกิจกำรที่นกัลงทุนทุกคนเฝ้ำจบัตำมอง  

กำรวิ เครำะห์อัตรำส่วนทำงกำร เงินจะ ช่วยให้ผูอ่้ำนงบกำรเงินสำมำรถวิเครำะห์
ควำมเป็นไปของกิจกำรได้ดี กำรวิเครำะห์อ ัตรำส่วนทำงกำรเงินช่วยสะท ้อนถึงจ ุดแข็ง 
(Strength) และจุดอ่อน (Weakness) ของฐำนะทำงกำรเงินและผลกำรด ำ เนินงำนของธุรกิจ
ทั้งในอดีต ปัจจุบนั และคำดว่ำจะเป็นไปในอนำคต จำกกำรที่หน่วยงำนของรัฐได้ก ำหนดให้
หน่วย ธุรกิ จต่ ำ งๆ   มีหน้ ำที่ จัดท ำ งบกำร เงิน เ พื ่อ ร ำ ย ง ำ นบ ุค ค ลภ ำ ยน อ ก  ร ว มทั้ง                              
เพื่อกำรค ำนวณภำษีเงินได้นิติบุคคล ท ำให้บำงธุรกิจมีกำรตกแต่งตัวเลขในงบกำรเงิน ส่งผลให้        
งบกำรเงินขำดควำมน่ำเช่ือถือ กำรแกปั้ญหำน้ี คือ ผูใ้ชง้บกำรเงินอำจตอ้งวิเครำะห์อตัรำส่วนต่ำงๆ 
แลว้ดูควำมสมเหตุสมผลว่ำมีควำมเป็นไปได้เพียงใด เพื่อประกอบกำรตดัสินใจในเร่ืองต่ำงๆ  
พร้อมทั้ งน ำอัตรำส่วนทำงกำรเงินที่ค  ำนวณได้ไปเปรียบเทียบกับค่ำเฉล่ียของอุตสำหกรรม
ในประเภทเดียวกัน หรืออำจเปรียบกับธุรกิจของคู่แข่ง ในขณะเดียวกันก็ควรมีกำรเปรียบเทียบ
อตัรำส่วนของกิจกำรเดียวกนัในอดีตดว้ย เพ่ือศึกษำแนวโนม้ท่ีจะเกิดขึ้นในอนำคต (ส ำนักพฒันำ
นโยบำยและกฎกติกำ ศูนยข์อ้มูลสถิติและวิจยัเศรษฐกิจโทรคมนำคม, หนำ้ 49-54) 
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ภำคอุตสำหกรรมเป็นหน่ึงในกลไกส ำคัญที่จะน ำพำประเทศไทยไปสู่กำรพฒันำ
และกำรเพ่ิมขีดควำมสำมำรถในกำรแข่งขนัอย่ำงแข็งแกร่งและยัง่ยืน รวมทั้งกำรมีบทบำทส ำคญั
ทั้งในระดบัประเทศ ระดบัภูมิภำค และในเวทีโลก โดยแนวทำงกำรพฒันำอุตสำหกรรมในอนำคต  
เป็นกำรผลิตท่ีค  ำนึงถึงส่ิงแวดลอ้มและสังคม  ในยุคไทยแลนด์ 4.0 กำรพฒันำอุตสำหกรรม 4.0 (Industry 4.0) 
ซ่ึงเป็นแนวทำงของอุตสำหกรรมแห่งอนำคต เป็นแนวคิดใหม่ในกำรปฏิรูปอุตสำหกรรม              
โดยกำรพัฒนำเทคโนโลยี ส่ือสำรกับเคร่ื องจักร และระบบกำรผลิตในลักษณะ Industrial 
Automation เพื่อผลิตสินค้ำตำมควำมต้องกำรที่หลำกหลำยของผู ้บริโภค (เปล่ียนจำก Mass 
Production เป็น Mass Customization) แต่ยงัรักษำประสิทธิภำพกำรผลิตที่สูง โดยใช้เทคโนโลยี       
ที่ทนัสมยัมำประยุกตใ์ชใ้นกำรผลิต เช่น 3D Printing, Augmented Reality, Big Data and Analytics, 
Autonomous Robots, Simulation, Horizontal and Vertical System Integration, Smart Factor, 
Cybersecurity, The Cloud เป็นต้น  ดังนั้ น Industry 4.0 จึงเป็นกำรน ำเทคโนโลยีอินเทอร์เน็ต           
เข้ำมำใช้ร่วมในกระบวนกำรผลิต เพื่อรองรับกำรเปล่ียนแปลงของ Demand และ Supply              
ของโลกในอนำคต  เ พื ่อช ่ว ย เ พิ ่มข ีดควำมสำมำรถในกำรแข ่งขนัและ เ พิ ่มผลิตภำพ                         
ของภำคอุตสำหกรรมไทย เพรำะเป็นระบบกำรผลิตที่ใช้ทรัพยำกรอย่ำงคุม้ค่ำ คือ ประหยดัเวลำ     
ใช้แรงงำนน้อยลง และกระบวนกำรผลิตมีควำมแม่นย  ำ น่ำเช่ือถือ (ส ำนักงำนพฒันำวิทยำศำสตร์    
และ เทคโนโลยีแห่งช ำติ,  ออนไลน์)  ด ังจะ เห็นได ้ว ่ำ  ในก ลุ่มสินค ้ำอุตสำหกร รม                                        
เป็นกลุ่มอุตสำหกรรมท่ีจดัซ้ือสินคำ้มำใชใ้นกำรผลิตเพื่อเป็นสินคำ้ประเภทอ่ืน ซ้ือขำยกนัในตลำด
อุตสำหกรรมในปริมำณมำก กำรตัดสินใจซ้ือของผูใ้ช้สินค้ำในกลุ่มน้ีจ ำเป็นตอ้งใช้เหตุผลและ         
มีระเบียบในกำรจดัซ้ือ และมีกำรวิเครำะห์ถึงผลประโยชน์ที่จะไดร้ับจำกกำรตดัสินใจ 

กำรวิเครำะห์ทำงกำรเงินโดยใช้อัตรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรและบทบำท       
ในกำรประเมินผลกำรด ำเนินงำนกรณีศึกษำกลุ่มตัวอย่ำงของธนำคำรพำณิชย์ในลิเบีย พบว่ำ 
อตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรแสดงให้เห็นว่ำมีขอ้บกพร่องในธนำคำรพำณิชย ์เป็นตวับ่งช้ี
ที่ดีในกำรตรวจจบัควำมเบี่ยงเบนและจุดอ่อนของธนำคำรพำณิชย์ อนัก่อให้เกิดควำมคลำดเคล่ือน
และเกิดข้อผิดพลำดในอนำคต ดังนั้น อัตรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรจึงช่วยในกำร
วิเครำะห์ควำมคลำดเคล่ือนและข้อผิดพลำดท่ีจะเกิดขึ้นในอนำคต รวมถึงช่วยให้นักวิเครำะห์
ทำงกำรเงินและนกัลงทุนสำมำรถประเมินประสิทธิภำพของธนำคำรพำณิชยแ์ละประสิทธิภำพของ
แผนกในกำรก ำหนดและด ำเนินนโยบำยกำรเงินและกำรลงทุน (Blaao, 2016 : p. 50) ซ่ึงสอดคลอ้ง
กับงำนวิจัยของ Rahadian, Firli and Mahardika (2017) ที่ ได้ศึกษำอัตรำส่วนส ำหรับกำรวัด
ประสิทธิภำพของอุตสำหกรรมขั้นพ้ืนฐำนและเคมีภณัฑ์ ในตลำดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซีย (IDX) 
ตั้งแต่ ปี ค.ศ.2012 ถึงปี ค.ศ.2016 โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อตรวจสอบอตัรำส่วนทำงกำรเงินที่สำมำรถ
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ใช้ในกำรวดัประสิทธิภำพทำงกำรเงิน 16 อัตรำส่วน ได้แก่ ผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ (ROA), 
ผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น (ROE), ผลตอบแทนจำกกำรขำย (ROS), ผลตอบแทนจำกกำรลงทุน (ROI), 
อัตรำก ำไรสุทธิ  (NPM), กระแสเงินสดจำกกำรด ำ เ นินงำน (OCF), ก ำไรต่อ หุ้น  (EPS),                        
กำรเติบโตของก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (OPG), กำรเติบโตของยอดขำย (SG), ผลตอบแทนจำกกำรลงทนุ 
(ROCE), หุ้นเงินสด (CSA), อตัรำส่วนหมุนเวียนสินทรัพยร์วม (TATO), ผลิตภำพแรงงำน (LP), 
ก ำไรต่อพนักงำน (PPE), อัตรำก ำไรขั้นต้น (GPM), และอัตรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหัก
ตน้ทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได้ ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำยตดับญัชี  (EBITDA) ผลกำรศึกษำพบว่ำ 
อัตรำส่วนทั้ งหมดท่ีน ำเสนอเป็นส่วนส ำคัญในกำรประเมินประสิทธิภำพในอุตสำหกรรม              
ขั้นพ้ืนฐำนและเคมีภัณฑ์ โดยควำมสำมำรถในกำรสร้ำงผลก ำไรท่ีดีขึ้นของบริษัท ท่ีน ำเสนอ        
โดยอัตรำส่วน (ROA, ROE, ROI, NPM, GPM, ROCE, OCF, OPG, EPS, TATO และEBITDA)    
จะดึงดูดนักลงทุนให้ลงทุน ท ำให้เกิดกำรพฒันำในธุรกิจ แต่ในทำงตรงกันขำ้มอตัรำกำรท ำก ำไร     
ที่ต ่ำจะท ำให้นักลงทุนยกเลิกกำรลงทุน และศรีสุดำ  นำมรักษำ (2561) ได้ศึกษำควำมสัมพนัธ์
ระหว่ำงอัตรำส่วนทำงกำรเงินที่มีผลต่อรำคำตลำดหลักทรัพยข์องบริษทัที่จดทะเบียนในตลำด
หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใช้กลุ่มตวัอย่ำง 6 กลุ่มอุตสำหกรรม ซ่ึงใช้ข้อมูลในกำรศึกษำ
ระหว่ำงปี พ.ศ.2555-2559 ผลกำรศึกษำพบว่ำ อตัรำส่วนก ำไรสุทธิ (NPM) อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อ
ก ำไร (P/E) อตัรำส่วนมูลค่ำตลำดต่อมูลค่ำทำงกำรบญัชีต่อหุ้น (P/BV) และอตัรำกำรจ่ำยเงินปันผล 
(D/P) มีควำมสัมพนัธ์กับรำคำตลำดหลักทรัพย ์ที่ระดับนัยส ำคญั 0.05   ข้อมูลที่กล่ำวมำขำ้งตน้          
ผูศ้ึกษำจึงสนใจศึกษำควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรกบัอตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อ
มู ลค่ ำทำงบัญชีและกำรประเมินมูลค่ ำ หุ้น ด ้ว ย  Enterprise Multiple  ใ น ก ลุ ่ม ส ิน ค ้ำ
อุตสำหกรรม ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ซ่ึงผลลัพธ์    
ที ่ได ้จ ำกกำรศึกษำจะ เ ป็นข ้อมูล พื้นฐำน เพื ่อประกอบกำรตดัสินใจของผูส้นใจลงทุน            
ในกำรศึกษำขอ้มูลและวิเครำะห์อตัรำส่วนต่ำงๆ ที่เกี่ยวขอ้งกับกำรลงทุน จะช่วยให้ผูล้งทุน
สำมำรถบริหำรควำมเส่ียงจำกกำรลงทุนให้อยู่ในระดบัที่เหมำะสม สำมำรถได้รับผลตอบแทน
จำกกำรลงทุนในระดับที่น่ำพึงพอใจตำมที่คำดหวัง  เม่ือนักลงทุนเขำ้ใจลกัษณะพ้ืนฐำนและ
ควำมเส่ียงของหุ้นนั้นๆ แลว้ ท ำให้นักลงทุนเลือกลงทุนตำมพฤติกรรมหรือตำมเหตุผลของ           
นักลงทุน คือ ลงทุนในหุ้นคุณค่ำ (Value Stock) (หุ้นดี รำคำถูก) และ/หรือหุ้นเติบโต (Growth 
Stock) (หุ ้นดี รำคำแพง) ท ำให้เก ิดควำมสมดุลในกำรซ้ือ-ขำยหุ้นในตลำดทุน ส่งผลให้       
ตลำดทุนมีควำมน่ำเชื่อถือ สำมำรถดึงดูดนักลงทุนทั้งนักลงทุนในประเทศและนักลงทุน
ต่ำงประเทศเขำ้มำลงทุนในประเทศไทย ท ำให้ธุรกิจมีสภำพคล่องทำงกำรเงิน สำมำรถน ำเงิน
ไปขยำยธุรก ิจก่อให้เก ิดผลก ำไรที่ด ี สภำวะทำงเศรษฐกิจเกิดกำรขยำยตวัทำงเศรษฐกิจ        
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สร้ำงผลประโยชน์แก่ประชำชนและประเทศชำติ รวมทั้งเป็นประโยชน์ต่อผูใ้ช้งบกำรเงิน
ส ำหรับใช้ในกำรประกอบกำรตดัสินใจทำงด้ำนกำรเงินและกำรพฒันำองค์กรทำงธุรกิจ   

 

1.2 วัตถุประสงค์ของกำรศึกษำ 
1. เพื่อศึกษำควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรกับอตัรำส่วนรำคำหุ้น

ต ่อ ม ูล ค ่ำ ท ำ ง บ ัญ ชี  ( P/BV) ข อ งบ ริษ ัท ใน ก ลุ ่ม สิน ค ้ำ อ ุตส ำหกร รมที ่จ ด ทะ เบ ียน                                    
ในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

2. เพื่อศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรกบักำรประเมิน
มูลค่ำหุ้นด้วย Enterprise Multiple  (EV/EBITDA) ของบริษ ัทในกลุ่มสินค้ำอุตสำหกรรม                
ที่จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

 

1.3   กรอบแนวคิดในกำรศึกษำ 
กำรศึกษำควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรกบัอตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อ

มูลค่ำทำงบญัชี และกำรประเมินมูลค่ำหุ้นด้วย Enterprise Multiple ของบริษัทในกลุ่มสินค้ำ
อุตสำหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  มีกรอบแนวคิดในกำรศึกษำดงัน้ี 

 

ตัวแปรอิสระ   ตัวแปรตำม 
Independent Variable   Dependent Variable 

ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร   กำรประเมินมูลค่ำหุ้น 
1.  อตัรำก ำไรขั้นตน้ (GPM)     
2.  อตัรำก ำไรก่อนหักดอกเบ้ียและภำษี 
(EBIT) 

 

1.  อตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำ     
ทำงบญัชี (P/BV) 

3.  อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหัก
ตน้ทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได ้ค่ำเส่ือมรำคำ
และค่ำใชจ้่ำยตดับญัชี (EBITDA) 

2.  กำรประเมินมูลค่ำหุ้นดว้ย 
Enterprise Multiple (EV/EBITDA) 

4.  อตัรำก ำไรสุทธิ (NPM)     
5.  อตัรำก ำไรต่อหุ้น (EPS) 
6.  อตัรำผลตอบแทนต่อสินทรัพยด์ ำเนินงำน 
(ROCE)     

ภำพประกอบที่ 1 กรอบแนวคดิกำรศึกษำ 
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1.4   สมมติฐำนกำรศึกษำ 
สมมติฐำนที่ 1  ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรมีควำมสัมพนัธ์กับอตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อ

มูลค่ำทำงบญัชี ของบริษทัในกลุ่มสินคำ้อุตสำหกรรมที่จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 โดย สมมติฐานที่ 1 ประกอบดว้ยสมมติฐาน ดงัน้ี 

  สมมติฐานที่ 1.1  อัตราก าไรขั้นต้นมีความสัมพันธ์กับอัตรำส่วนรำคำหุ้นต่อ
มูลค่ำทำงบญัชี 

  สมมติฐานที่ 1.2  อัตราก าไรก่อนหักดอกเบ้ียและภาษีมีความสัมพันธ์กับ
อตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบญัชี 

  สมมติฐานที่ 1.3  อัตราก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักต้นทุนทำงกำรเงิน      
ภำษีเงินได ้ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใชจ้่ำยตดับญัชีมีความสัมพนัธ์กบัอตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบญัชี 

  สมมติฐานที่ 1.4  อัตราก าไรสุทธิมีความสัมพันธ์กับอัตรำส่วนรำคำหุ้นต่อ    
มูลค่ำทำงบญัชี 

  สมมติฐานที่ 1.5  อัตราก าไรต่อหุ้นมีความสัมพันธ์กับอัตรำส่วนรำคำหุ้นต่อ
มูลค่ำทำงบญัชี 

  สมมติฐานที่ 1.6  อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ด าเนินงานมีความสัมพนัธ์กับ
อตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบญัชี 

สมมติฐำนที่ 2  ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำ ไร มีคว ำมสัมพ ันธ์ก ับกำรประเมิน    
มู ลค่ ำ หุ้นด้วย  Enterprise Multiple ของบริษัทในก ลุ่ม สินค้ำ อุตสำหกรรมที่ จดทะเบียน                         
ในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

โดย สมมติฐานที่ 2 ประกอบดว้ยสมมติฐาน ดงัน้ี 
  สมมติฐานที่ 2.1  อตัราก าไรขั้นตน้มีความสัมพนัธ์กบักำรประเมินมูลค่ำหุ้นด้วย 

Enterprise Multiple 
  สมมติฐานที่ 2.2  อัตราก าไรก่อนหักดอกเบ้ียและภาษีมีความสัมพันธ์กับ          

กำรประเมินมูลค่ำหุ้นดว้ย Enterprise Multiple 
  สมมติฐานที่ 2.3  อัตราก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักต้นทุนทำงกำรเงิน      

ภำษีเงินได้ ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำยตัดบัญชีมีความสัมพันธ์กับกำรประเมินมูลค่ำหุ้นด้วย 
Enterprise Multiple 

  สมมติฐานที่ 2.4  อตัราก าไรสุทธิมีความสัมพนัธ์กับกำรประเมินมูลค่ำหุ้นด้วย 
Enterprise Multiple 
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  สมมติฐานที่ 2.5  อตัราก าไรต่อหุ้นมีความสัมพนัธ์กบักำรประเมินมูลค่ำหุ้นด้วย 
Enterprise Multiple 

  สมมติฐานที่ 2.6  อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ด าเนินงานมีความสัมพนัธ์กับ
กำรประเมินมูลค่ำหุ้นดว้ย Enterprise Multiple 
 

1.5   ขอบเขตของกำรศึกษำ 
กำรศึกษำควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรกบัอตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อ

มูลค่ำทำงบญัชี และกำรประเมินมูลค่ำหุ้นด้วย Enterprise Multiple ของบริษทัในกลุ่มสินคำ้
อุตสำหกรรมทีจ่ดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีขอบเขตกำรศึกษำ ดงัน้ี 

1.5.1 ขอบเขตดำ้นเน้ือหำ 
  กำรศึกษำในครั้ งน้ี เป็นกำรศึกษำควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงควำมสำมำรถในกำรท ำ
ก ำไรกับอัตรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบญัชี และกำรประเมินมูลค่ำหุ ้นด ้วย Enterprise 
Multiple ของบริษทัในกลุ่มสินคำ้อุตสำหกรรมทีจ่ดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
โดยแบ่งเป็นตวัแปรอิสระ และตวัแปรตำม ดงัน้ี 
  ตวัแปรอิสระ ประกอบดว้ย อตัราก าไรขั้นตน้ อตัราก าไรก่อนหักดอกเบ้ียและภาษี 
อัตราก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักตน้ทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได้ ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำย        
ตดับญัชี อตัราก าไรสุทธิ อตัราก าไรต่อหุ้น และอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยด์ าเนินงาน 
  ตวัแปรตาม ประกอบด้วย อตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบญัชี และกำรประเมิน
มูลค่ำหุ้นดว้ย Enterprise Multiple 
  กำรวิ เครำะห์งบกำรเงินโดยกำรใช้อัตรำ ส่วนทำงกำรเงิน มีข้อพึงระวัง                     
ในกำรวิเครำะห์งบกำรเงิน ดงัน้ี 

- อตัรำส่วนทำงกำรเงินที่แสดงผล เป็นขอ้มูล ณ ช่วงเวลำใดเวลำหน่ึง     
ซ่ึงเป็นข้อมูลท่ีเกิดขึ้นแล้วในอดีต จึงไม่อำจสะท้อนถึงสถำนกำรณ์ในปัจจุบันของธุรกิจได้       
ดงันั้น ผูล้งทุนควรใชข้อ้มูลท่ีใกลก้บัปัจจุบนัให้มำกท่ีสุด  

- กำรตกแต่งงบกำรเงิน ท ำให้ขอ้มูลที่ไดข้ำดควำมน่ำเช่ือถือ อตัรำส่วน
ทีไ่ดจ้ึงไม่ถูกตอ้งตำมที่ควรจะเป็น 

- กำรใช้นโยบำยทำงกำรบัญชีที่แตกต่ำงกัน ท ำให้ก ำไรที่รำยงำน         
ในงบกำรเงินมีคุณภำพท่ีแตกต่ำงกนั 

- ปัจจยัแวดลอ้มของขอ้มูล กำรเปล่ียนแปลงทำงเทคโนโลยี กำรเปล่ียน
ระบบบริหำร กำรเปล่ียนแปลงทำงกฎหมำยและขอ้บงัคบัทำงกำรคำ้ สภำพแวดลอ้มทำงเศรษฐกิจ    
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ท่ีเปล่ียนแปลงไป เช่น ภำวะเงินเฟ้อ ควำมผนัผวนของดอกเบ้ีย อำจท ำให้อัตรำส่วนท่ีน ำมำใช้       
ไม่สำมำรถเปรียบเทียบได ้

1.5.2 ขอบเขตดำ้นประชำกรและกลุ่มตวัอย่ำง 
  ประชำกร ท่ี ใช้ ในกำร ศึกษำครั้ ง น้ี  ประกอบด้ว ยบ ริษัท ท่ีจดทะ เ บียน                             
ในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในกลุ่มสินคำ้อุตสำหกรรม  ปี พ.ศ. 2559-2561 รวมจ ำนวน    
93 บริษทั โดยกำรศึกษำครั้ งน้ีใชก้ลุ่มตวัอย่ำงเพียง 59 บริษทั เน่ืองจำก 10 บริษทั มีรอบระยะเวลำบญัชี
ไม่ตรงปีปฏิทิน 7 บริษัท เข้ำสู่ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในระหว่ำงปี พ.ศ.2559-2561              
15 บริษทัมีกำรเปล่ียนแปลงพำร์ ในปี พ.ศ.2559  ปี พ.ศ.2561  และ 2 บริษทั มีขอ้มูลไม่ครบถว้น 

1.5.3 ขอบเขตดำ้นระยะเวลำท่ีใชใ้นกำรศึกษำ 
  กำรศึกษำในครั้ ง น้ี  ได้ท ำ ศึกษำบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์                  
แห่งประเทศไทย ในกลุ่มสินคำ้อุตสำหกรรม ปี พ.ศ. 2559-2561 ซ่ึงเป็นบริษัทที่มีรอบระยะเวลำ
บัญชี 12 เดือน และมีรอบระยะเวลำบัญชีตำมปีปฏิทิน (1 มกรำคม ถึง 31 ธันวำคม ของทุกปี) 
เพื่อควำมสม ่ำเสมอและใช้เปรียบเทียบกันได้ ศึกษำบริษัทที่ไม่มีกำรเปล่ียนแปลงพำร์ภำยใน           
ปี พ.ศ.2559-2561 ศึกษำบริษทัท่ีมีขอ้มูลเกี่ยวกบักำรศึกษำในครั้ งน้ีครบถว้น และไม่ศึกษำบริษทั     
ท่ีด ำเนินงำนเกี่ยวกบัโฮลดิ้งและกองทุนรวม  
 

1.6 ประโยชน์ที่ได้รับ 
1.6.1 ประโยชน์ทำงดำ้นวิชำกำร 

  กำรศึกษำเกี่ยวกบัควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรกบัอตัรำส่วน
รำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบัญชี และกำรประเมินมูลค่ำหุ้นด้วย Enterprise Multiple สำมำรถ                        
ใช้เป็นฐำนขอ้มูลในกำรจดัท ำงำนวิจยัส ำหรับผูท้ี ่มีควำมสนใจศึกษำวิจยั ใช้เป็นแนวทำง                   
ในกำรวิเครำะห์และใช้เป็นกรณีศึกษำเพื่อกำรพฒันำด้ำนกำรศึกษำวิจยัส ำหรับแนวทำงดังกล่ำว
ขำ้งตน้น้ีต่อไปในอนำคต 

1.6.2 ประโยชน์จำกกำรน ำผลกำรศึกษำคน้ควำ้ไปใช้ 
1) ทรำบควำมสัมพันธ์ระหว่ำงควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรกับอัตรำส่วน         

รำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบัญชี และกำรประเมินมูลค่ำหุ้นด้วย Enterprise Multiple ของบริษัท               
ในกลุ่มสินคำ้อุตสำหกรรมที่จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

2) ประโยชน์ต่อนักลงทุน นักวิเครำะห์และผูใ้ชง้บกำรเงิน สำมำรถน ำขอ้มูล
ทำงกำรเงินในส่วนของควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรไปใช้ประโยชน์ในกำรวิเครำะห์และ
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สำมำรถใช ้เ ป็นข ้อม ูล ในกำรต ัดสินใจลงทุนในตลำดหล ักทร ัพ ย ์แห่งประ เทศไทย                                 
ไดอ้ย่ำงเหมำะสม 

3) ประโยชน์ต่อภำคธุรกิจ ผูป้ระกอบกำรหรือผูบ้ริหำรองคก์ร สำมำรถน ำไปใช้
เป็นเคร่ืองมือช่วยในกำรวิเครำะห์ประสิทธิภำพในกำรด ำเนินงำนขององคก์ร ช่วยในกำรวำงแผน 
ปรับปรุง ติดตำมกำรด ำเนินงำน และพฒันำให้องคก์รไปสู่ควำมมัง่คัง่มัน่คงทำงธุรกิจ 

4) ประโยชน์ต่อคณะกรรมกำรก ำกบัหลกัทรัพยแ์ละตลำดหลกัทรัพย ์หน่วยงำน
ก ำกับดูแล กรมสรรพำกร กรมพฒันำธุรกิจกำรคำ้ และหน่วยงำนภำครัฐอ่ืนๆ ที่เกี่ยวขอ้ง สำมำรถ
น ำผลกำรศึกษำค้นคว้ำไปใช้เป็นเคร่ืองมือในกำรตรวจสอบเพื่อเป็นประโยชน์ในด้ำนต่ำงๆ           
ต่อทำงภำครัฐ 

 

1.7 นิยำมศัพท์ 
 อัตรำส่วนก ำไรขั้นต้น (Gross Profit Margin : GPM) เป็นอัตรำส่วนทำงกำรเงินที่ ใช้
เปรียบเทียบสัดส่วนของ ก ำไรขั้นต ้นต่อยอดขำยหรือรำยได้หล ัก  เ ป็นอ ัตรำส่วนที่ใช้                             
วดัควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรขั้นตน้ของบริษทัและประเมินผลประสิทธิภำพในกำรด ำเนินงำน
ของกิจกำร  
 อัตรำก ำไรก่อนหักดอกเ บ้ียและภำษี  (Earnings Before Interest and Taxes : EBIT)        
หรือ ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (Operating Profit Margin) เป็นเคร่ืองมือที่ใชเ้ป็นตวัช้ีวดัควำมสำมำรถ
ในกำรท ำก ำไรและมกัใช้เปรียบเทียบควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบริษทัและอุตสำหกรรมที่มี
ขนำดต่ำงกนั โดยไม่ค  ำนึงถึง ภำษี และ ตน้ทุนของเงินทุน (Cost of Capital)  
 อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหักตน้ทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได้ ค่ำเส่ือมรำคำและ
ค่ำใช้จ่ำยตัดบัญชี (Earnings Before Interest and Tax Depreciation and Amortization : EBITDA)    
ใช้ในกำรวิเครำะห์เปรียบเทียบควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรระหว่ำงบริษัทแต่ละบริษัท หรือ        
กลุ่มอุตสำหกรรมแต่ละกลุ่ม  
 อัตรำส่วนก ำไรสุทธิ (Net Profit Margin : NPM) เป็นกำรวัดอัตรำส่วนทำงกำรเงิน
ระหว่ำงผลก ำไรสุทธิกบัรำยไดร้วม เป็นอตัรำส่วนที่ใช้วดัควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบริษทั
หลงัจำกน ำรำยไดแ้ละค่ำใชจ้่ำยทุกประเภทมำพิจำรณำแลว้  
 ก ำไรต่อหุ้น (Earnings Per Share : EPS) คือ ก ำไรสุทธิจำกผลกำรด ำเนินงำนของกิจกำร
ต่อหุ้นสำมญัของกิจกำรท่ีซ้ือขำยอยู่ในตลำดหุ้นแลว้ เป็นอตัรำส่วนท่ีใชว้ดัควำมมัน่คงทำงกำรเงิน
และควำมน่ำเช่ือถือของบริษทั ใชเ้ปรียบเทียบกบัหมวดธุรกิจเดียวกนัเพื่อประกอบกำรตดัสินใจลงทุน 
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 อัตรำผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ด ำเนินงำน (Return On Capital Employed: ROCE)       
เป็นค่ำท่ีบ่งบอกถึงประสิทธิภำพและควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรต่อเงินทุนของบริษทั ค่ำยิ่งสูงยิ่งดี
และควรตอ้งสูงกว่ำอตัรำดอกเบ้ียเงินกู ้
 อตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบญัชี (Price to Book Ratio : P/BV) คืออตัรำส่วนระหว่ำง
รำคำหุ้นปัจจุบัน และมูลค่ำทำงบัญชีของบริษัท เป็นอัตรำส่วนที่แสดงให้เห็นถึงแนวโน้ม
ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรในอนำคตของบริษทั 
 Enterprise Multiple (Enterprise Value Per EBITDA: EV/EBITDA) เป็นตัวเลขที่แสดง
ถึงมูลค่ำควำมถูกแพงของกิจกำร เป็นตัวเลขเชิงเปรียบเทียบ เพื่อท ำให้เห็นถึงศักยภำพ                       
ในกำรท ำเงินที่แทจ้ริงของกิจกำร 
 
 

 
 

 

 
 
 
 
 
 



 
 

  บทที่ 2 
เอกสำรและงำนวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
ในกำรศึกษำเร่ืองควำมสัมพันธ์ระหว่ำงควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรกับอัตรำส่วน      

รำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบญัชี และกำรประเมินมูลค่ำหุ้นด้วย Enterprise Multiple ของบริษทั       
ในกลุ่มสินค ้ำ อุตสำหกรรมที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  เป็นกำรศึกษำ
ค้นคว้ำโดยมีวตัถุประสงค์ เพื่อศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรกับ
อตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบญัชี (P/BV) และเพื่อศึกษำควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงควำมสำมำรถ     
ในกำรท ำก ำไรกับกำรประเมินมูลค่ำหุ้นด้วย Enterprise Multiple (EV/EBITDA) ของบริษัท             
ในกลุ่มสินคำ้อุตสำหกรรมที่จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีตวัแปรอิสระ 
คือ อตัรำก ำไรขั้นตน้ อตัรำก ำไรก่อนหักดอกเบ้ียและภำษี อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหัก
ตน้ทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได ้ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใชจ้่ำยตดับญัชี อตัรำก ำไรสุทธิ อตัรำก ำไรต่อหุ้น       
อตัรำผลตอบแทนต่อสินทรัพยด์ ำเนินงำน กบัตวัแปรตำม  คือ อตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบญัชี 
และมูลค่ำ Enterprise Multiple ซ่ึงได้เก็บรวบรวมขอ้มูลจำกเว็บไซต์ www.set.or.th  เว็บไซต์ 
www.setsmart.com และเว ็บไซต์ www.finnomena.com ทั้งน้ี ผูศ้ึกษำได้คน้ควำ้และรวบรวม
แนวคิดทฤษฎีและงำนวิจยัที่เกี่ยวขอ้ง ซ่ึงจะไดน้ ำเสนอเป็นล ำดบั ดงัน้ี 

2.1  ควำมรู้ทัว่ไปเกี่ยวกบัตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
2.2 แนวคิดเกี่ยวกบัควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร  
2.3 แนวคิดเกี่ยวกบักำรประเมินมูลค่ำหุ้น 
2.4 ทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยข์อง Markowitz (Modern Portfolio Theory หรือ MPT) 
2.5 ทฤษฎีตลำดที่มีประสิทธิภำพ (Efficient Market Hypothesis)    
2.6 งำนวิจยัที่เกี่ยวขอ้ง 

 
 

http://www.setsmart.com/
http://www.finnomena.com/
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2.1 ควำมรู้ทั่วไปเกี่ยวกับตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
  2.1.1 ควำมเป็นมำของตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand : SET) จดัตั้งขึ้น        
โดยพระรำชบัญญัติตลำดทร ัพ ย ์ข อ ง ปร ะ เ ทศ ไทย  พ.ศ.  2517  เ ปิดท ำกำรซ้ือขำยขึ้ น                          
อย่ำงเป็นทำงกำรครั้ งแรกในวนัท่ี 30 เมษำยน พ.ศ.2518 ปัจจุบนักำรด ำเนินงำนของตลำดหลกัทรพัย ์         
แห่งประเทศไทย อยู่ภำยใต้กำรก ำกับดูแลโดยส ำนักงำนคณะกรรมกำรก ำกับหลักทรัพย์และ       
ตลำดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) ท ำหน้ำท่ีเป็นตลำดรองเพ่ือแลกเปล่ียนซ้ือขำยตรำสำรทุนของบริษทัต่ำงๆ      
ที่ขึ้นทะเบียนไว้ เพื่อส่งเสริมกำรออมและเงินลงทุนระยะยำว และเพื่อให้สำมำรถระดมเงินทุน
เพ่ิมเติมจำกสำธำรณะไดโ้ดยสะดวก  (วิกิพีเดีย สำรำนุกรมเสรี, ออนไลน์) 

 ตลำดหลกัทรัพยท์ ำหน้ำที่เป็นศูนยก์ลำงส ำหรับกำรซ้ือขำยหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนและ
พฒันำระบบต่ำงๆ ให้อ ำนวยควำมสะดวกสบำยให้ผูใ้ชบ้ริกำรระบบกำรซ้ือขำยหลกัทรัพย ์ธุรกิจ
เกี่ยวกับกำรช ำระรำคำและส่งมอบหล ักทร ัพย ์ (Clearing House) ร ับฝำกหล ักทร ัพ ย ์ 
(Securities Depository) นำยทะเบียน (Registrar) และกิจกรรมอื่นที ่เกี ่ยวเ นื่อง  รวมทั้ง    
ธุรกิจอ่ืนๆ ที่คณะกรรมกำรก ำกบัหลกัทรัพยแ์ละตลำดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) อนุมตัิ 

 

ภำพประกอบที่ 2 โครงสร้ำงกำรก ำกบัดูแลตลำดหลกัทรัพย ์
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 กระทรวงกำรคลงั มีอ ำนำจหน้ำท่ีในกำรก ำกับดูแลกำรซ้ือขำยหลกัทรัพยใ์นตลำด
หลกัทรัพย ์ในฐำนะเป็นผูก้  ำหนดหลกัเกณฑห์รือให้ควำมเห็นชอบหลกัเกณฑท์ี่คณะกรรมกำรตลำด
หลกัทรัพยก์ ำหนด รวมทั้งเป็นผูส่ั้งรับหรือเพิกถอนหลกัทรัพยใ์นตลำดหลกัทรัพย ์และมีอ ำนำจ
หน้ำที่ก ำกับควบคุมกำรประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ ในฐำนะเป็นผูใ้ห้ควำมเห็นชอบหลักเกณฑ์
กำรประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ที่ธนำคำรแห่งประเทศไทยก ำหนดและเป็นผูอ้อกหรือเพิกถอน
ใบอนุญำตประกอบธุรกิจหลกัทรัพย ์ในขณะที่ธนำคำรแห่งประเทศไทยเป็นผูก้  ำหนดหลกัเกณฑ์
และก ำกับดูแลกำรประกอบธุรกิจของบริษทัหลกัทรัพย ์และตลำดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ท ำหนำ้ที่ก ำหนดหลกัเกณฑเ์กี่ยวกบับริษทัสมำชิก ดว้ยควำมเห็นชอบของรัฐมนตรีว่ำกำรกระทรวงกำรคลงั 

 ส ำนักงำนคณะกรรมกำรก ำกับหลักทรัพย์และตลำดหลักทรัพย์ หรือ ก.ล.ต.        
เป็นองค์กรของรัฐที่ท ำหน้ำที่ก ำกับดูแลและพัฒนำตลำดทุนไทยให้เป็นแหล่งระดมทุนและ         
แหล่งลงทุนท่ีมีประสิทธิภำพของทั้งภำครัฐ เอกชน และประชำชนทัว่ไป 

 ตลำดแรก (Primary Market) ตลำดส ำหรับหลกัทรัพยท์ี่ออกใหม่โดยผูท้ี่ตอ้งกำร
เงินทุน และตอ้งกำรจะระดมเงินทุนจำกผูล้งทุนโดยตรง ด้วยกำรออกและเสนอขำยหลกัทรัพยต์่อ
ประชำชนเป็นครั้ งแรก หรือเสนอขำยหลกัทรัพยอ่ื์นให้กบัประชำชนเป็นครั้ งแรกในตลำด 

 ตลำดรอง (Secondary Market) ตลำดท่ีมีกำรซ้ือขำยแลกเปล่ียนหลักทรัพย์              
ที่เคยผ่ำนกำรเสนอขำยในตลำดแรกมำแลว้ คือกำรลงทุนที่มีกำรเปล่ียนมือในทอดต่อมำ โดยติดต่อ
ผ่ำนธนำคำรหรือบริษัทหลักทรัพย์ที่มี ใบอนุญำตประกอบธุรกิจค้ำหลักทรัพย์ ( Dealer)                    
จำกส ำนักงำน ก .ล.ต .  หลักทรัพย์ที่ จะสำมำรถท ำกำรซ้ือขำยในตลำดรองได้ก็ต่อเ ม่ือ                               
ผูอ้อกหลกัทรัพยน์ั้นไดย้ื่นค  ำขอและไดร้ับอนุมตัิจำกตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยแลว้ 

 ผู ้ประกอบธุรกิจที่ เกี่ ยวข้อง  คือบริษัท จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์                      
แห่งประเทศไทย (SET) และตลำดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (MAI) 
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ภำพประกอบที่ 3 โครงสร้ำงองคก์ร 

กำรจดักลุ่มอุตสำหกรรมและหมวดธุรกิจ  
ตลำดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีกำรจดัโครงสร้ำงกลุ่มอุตสำหกรรม 8 กลุ่ม และ

หมวดธุรกิจ 28 หมวด ดงัน้ี 
กลุ่มอุตสำหกรรมที่ 1 เกษตรและอุตสำหกรรมอำหำร (Agro & Food Industry : 

AGRO) ประกอบดว้ยหมวดธุรกิจดงัต่อไปน้ี 
- ธุรกิจกำรเกษตร (Agribusiness : AGRI ) 
- อำหำรและเคร่ืองดื่ม (Food & Beverage : FOOD) 

กลุ่มอุตสำหกรรมที่ 2 สินค้ำอุปโภคบริโภค (Consumer Products : CONSUMP) 
ประกอบดว้ยหมวดธุรกิจดงัต่อไปน้ี 

- แฟชัน่ (Fashion : FASHION) 
- ของใชใ้นครัวเรือนและส ำนกังำน (Home & Office Products : HOME) 
- ของใช้ส่วนตัวและเวชภัณฑ์ (Personal Products & Pharmaceuticals : 

PERSON) 
กลุ่มอุตสำหกรรมที่ 3  ธุรกิจกำรเงิน  (Financials : FINCIAL) ประกอบด้วย

หมวดธุรกิจดงัต่อไปน้ี 
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- ธนำคำร (Banking : BANK) 
- เงินทุนและหลกัทรัพย ์(Finance & Securities : FIN) 
- ประกนัภยัและประกนัชีวิต (Insurance : INSUR)  

กลุ่มอุตสำหกรรมที่ 4  สินคำ้อุตสำหกรรม (Industrials : INDUS) ประกอบดว้ย
หมวดธุรกิจดงัต่อไปน้ี 

- ยำนยนต ์(Automotive : AUTO) 
- วัสดุ อุตสำหกรรมและ เค ร่ืองจักร  ( Industrial Materials & 

Machine : IMM) 
- บรรจุภณัฑ ์(Packaging : PKG) 
- กระดำษและวสัดุกำรพิมพ ์(Paper & Printing Materials : PAPER) 
- ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ ์(Petrochemicals & Chemicals : PETRO) 
- เหล็ก (Steel : STEEL) 

กลุ่มอุตสำหกรรมที่ 5  อสังหำริมทรัพยแ์ละก่อสร้ำง (Property & Construction : 
PROPCON) ประกอบดว้ยหมวดธุรกิจดงัต่อไปน้ี 

- วสัดุก่อสร้ำง (Construction Materials : CONMAT) 
- บริกำรรับเหมำก่อสร้ำง (Construction Services : CONS) 
- พฒันำอสังหำริมทรัพย ์(Property Development : PROP) 
- กองทุนรวมอสังหำริมทรัพย์และกองทรัสต์เพื่อกำรลงทุน            

ในอสังหำริมทรัพย ์(Property Fund & Real Estate Investment Trusts : PF&REIT) 
กลุ่มอุตสำหกรรมที่ 6  ทรัพยำกร (Resources : RESOURC) ประกอบดว้ยหมวด

ธุรกิจดงัต่อไปน้ี 
- พลงังำนและสำธำรณูปโภค (Energy & Utilities : ENERG) 
- เหมืองแร่ (Mining : MINT) 

 กลุ่มอุตสำหกรรมที่ 7  บริกำร (Services : SERVICE) ประกอบดว้ยหมวดธุรกจิ
ดงัต่อไปน้ี 

- พำณิชย ์(Commerce : COMM) 
- กำรแพทย ์(Health Care Services : HELTH) 
- ส่ือและส่ิงพิมพ ์(Media & Publishing : MEDIA) 
- บริกำรเฉพำะกิจ (Professional Services : PROF) 
- กำรท่องเที่ยวและสันทนำกำร (Tourisms & Leisure : TOURISM) 
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- ขนส่งและโลจิสติกส์ (Transportation & Logistics : TRANS) 
กลุ่มอุตสำหกรรมที่ 8  เทคโนโลยี (Technology : TECH) ประกอบด้วยหมวดธุรกิจ

ดงัต่อไปน้ี 
- ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ (Electronic Components : ETRON) 
- เทคโนโลยีสำรสนเทศและกำรส่ือสำร (Information & Communication 

Technology: ICT) 

  2.1.2 กลุ่มสินค้ำอุตสำหกรรม 
 ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดใ้ห้ค  ำอธิบำยเกี่ยวกบักลุ่มอุตสำหกรรมสินคำ้

อุตสำหกรรม (Industrials) เป็นธุรกิจเกี่ยวกับกำรผลิตและจัดจ ำหน่ำยวตัถุดิบทั่วไปท่ีสำมำรถ
น ำไปใช้ได้ในหลำยอุตสำหกรรม สินคำ้ขั้นตน้หรือสินคำ้ขั้นกลำง เคร่ืองมือและเคร่ืองจกัรต่ำงๆ 
ที่น ำไปใช้ต่อในอุตสำหกรรมกำรผลิตต่ำงๆ รวมถึงอุตสำหกรรมยำนยนต์   ซ่ึงประกอบด้วย 
6 หมวดธุรกิจ ดงัน้ี 

 

 

ภำพประกอบที่ 4 กลุ่มสินคำ้อุตสำหกรรม 

 2.1.2.1  หมวดธุรกิจยำนยนต ์ประกอบดว้ยผูป้ระกอบธุรกิจ 
  1) ผลิตหรือประกอบรถยนต ์และยำนยนตป์ระเภทต่ำงๆ 
  2) ผลิต ตัวแทนจ ำหน่ำยหรือประกอบช้ินส่วนหรืออะไหล่รถยนต์

ให้บริกำรซ่อมบ ำรุงรถยนต ์
  3) จดัจ ำหน่ำย และเป็นศูนยจ์ ำหน่ำยรถยนตท์ั้งมือหน่ึงและมือสอง 
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 2.1.2.2 หมวดธุรกิจวสัดุอุตสำหกรรมและเคร่ืองจกัร ประกอบดว้ยผูป้ระกอบธุรกิจ 
   1) ผลิตและจ ำหน่ำยเคร่ืองจกัร เคร่ืองมือทุกชนิด ทั้งเคร่ืองจกัรกลหนัก

หรือเบำ 
   2) อุปกรณ์หรือส่วนประกอบพ้ืนฐำนของเคร่ืองใช้ไฟฟ้ำต่ำงๆ เช่น 

สำยไฟ หลอดไฟ ฉนวนไฟฟ้ำ มอเตอร์ต่ำงๆ 
   3) วตัถุดิบที่ใชไ้ดใ้นหลำยอุตสำหกรรม 
   ยกเวน้ บริษัทที่ผลิตเคร่ืองมือหรืออุปกรณ์ที่ ใช้ได้เฉพำะในหมวด

ธุรกิจใดธุรกิจหน่ึงโดยไม่สำมำรถใชก้บักำรผลิตสินคำ้ในหมวดอื่นไดเ้ลย 
 2.1.2.3 หมวดธุรกิจบรรจุภณัฑ์ ประกอบด้วยผูผ้ลิตและจ ำหน่ำยบรรจุภณัฑ์ 

หรือส่วนประกอบบรรจุภณัฑ์ รวมทั้งวสัดุหรือผลิตภณัฑที์่น ำไปใช้ผลิตบรรจุภณัฑ์ และไม่ได้
จดัไวใ้นหมวดธุรกิจอ่ืน ๆ 

 2.1.2.4 หมวดธุรกิจกระดำษและวสัดุกำรพิมพ ์ประกอบดว้ยผูผ้ลิตและตวัแทน
จ ำหน่ำย 

   1) เยื่อกระดำษ กระดำษ ผลิตภณัฑก์ระดำษทุกชนิด 
   2) หมึกส ำหรับใชใ้นกำรพิมพต์่ำงๆ 
 2.1.2.5 หมวดธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ ประกอบด้วยผูผ้ลิตและตัวแทน

จ ำหน่ำย 
   1) สินค้ำในอุตสำหกรรมปิโตรเคมี เม็ดและผงพลำสติก ผลิตภณัฑ์

พลำสติกขึ้นรูปต่ำงๆ 
   2) สำรเคมี เคมีภณัฑพ้ื์นฐำน เคมีภณัฑแ์ปรรูปต่ำง  ๆปุ๋ ย ยำปรำบศตัรูพืช 
   ยกเว้น กำรผลิตสินค้ำพลำสติกขึ้ นรูปเพ่ือเป็นอุปกรณ์ ช้ินส่วนหรือ      

เคร่ืองประกอบของสินคำ้ขั้นสุดทำ้ย หรือกลุ่มสินคำ้ใดเป็นกำรเฉพำะ 
 2.1.2.6 หมวดธุรกิจเหล็ก เป็นผูผ้ลิตและแปรรูป หรือจ ำหน่ำยผลิตภณัฑเ์หล็ก 

หรือมีส่วนประกอบจำกเหล็กเป็นส่วนใหญ่ เช่น สเตนเลส เป็นตน้ 
 ยุคกำรปฏิวตัิอุตสำหกรรม (ส ำนักงำนพัฒนำวิทยำศำสตร์และเทคโนโลยีแห่งชำติ 
(สวทช.), ออนไลน์) สำมำรถแบ่งยุคได ้ดงัน้ี 

0.0 คือ ยุคหัตถกรรมและเกษตรกรรมที่ผลิตดว้ยมือ หรือใชสั้ตวช์่วยในกำรผ่อนแรง 
1.0 คือ ยุคกำรผลิตดว้ยเคร่ืองจกัรกลไอน ้ำทุ่นแรงงำนคน/สัตว ์
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2.0 คือ ยุคแห่งกำรคิดคน้มอเตอร์ไฟฟ้ำ/พลงังำนไฟฟ้ำ เพื่อทดแทนเคร่ืองจกัรกล     
ไอน ้ ำผลิตสินคำ้ที่เร็วขึ้น ถึงขั้นลกัษณะที่เหมือนๆ กันจึงเกิดกำรผลิตแบบ Mass Production     
ที่สินคำ้ผลิตเหมือนกนัในปริมำณมำก 

3.0 คือ ยุคเทคโนโลยีคอมพิวเตอร์ดิจิทลั/หุ่นยนต์ เร่ิมแพร่หลำย กระบวนกำร
ผลิตทุกอย่ำงเร่ิมอตัโนมตัิมำกขึ้นท ำงำนซ ้ ำๆ ได้ดี เช่น โรงงำนประกอบรถยนต์ มีกำรน ำหุ่นยนต์  
เขำ้มำใชง้ำนทดแทนแรงงำนมนุษย ์กำรผลิตดว้ยกำรน ำคอมพิวเตอร์เขำ้มำส่ังกำรเคร่ืองจกัรในกำรผลิต 

4.0 คือ กำรผลิตด้วยกำรน ำเครือข่ำยอินเทอร์เน็ตเข้ำมำกำรเช่ือมโยงข้อมูล      
กำรผลิตระหว่ำงเคร่ืองจักรอย่ำงมีประสิทธิภำพ จำกกำรผลิตที่มีขนำดเล็กลงเร่ือยๆ จึงต้องมี           
กำรออกแบบ function กำรผลิตท่ีละเอียดขึ้นแบบท่ีมนุษย์ไม่สำมำรถผลิตได้ เป็นยุคใหม่ของ               
กำรรวมพลังระหว่ำงเทคโนโลยีดิจิทัลควบคุมเคร่ืองจักรให้เคร่ืองจักรส่ือสำรข้อมูลกันเอง               
ซ่ึงตวัที่ผลกัดนัไดช้ดัเจนที่สุดให้เกิดยุคอุตสำหกรรม 4.0 ขึ้นมำคือ อินเทอร์เน็ต/ไซเบอร์ 

กำรปฏิวตัิอุตสำหกรรมขั้นท่ี 4 จึงเป็นกำรน ำเทคโนโลยีอินเทอร์เน็ตเขำ้มำใช้ร่วมกับ
กระบวนกำรผลิต เพื่อรองรับกำรเปล่ียนแปลงของ Demand และ Supply ของโลกในอนำคต            
โดยมีปัจจยัขบัเคล่ือน Demand ของโลกในปี 2025 ไดแ้ก่ 

1. ประชำกรโลกจะเพ่ิมขึ้นเป็น 7.9 พันล้ำนคน เปรียบเทียบได้กับมนุษย์         
ตอ้งมีโลกเพื่อรองรับประชำกรถึง 2 ใบคร่ึง เพรำะประชำกรลน้โลก ส่งผลให้ทรัพยำกรโลก      
ลดน้อยลง จึงเกิดแนวคิดส่งมนุษยไ์ปดำวดวงอ่ืน หรือ หำวิธีกำรใชท้รัพยำกรมีประสิทธิภำพสูงสุด 

2. รำยได้โดยเฉล่ียของประชำชนจะส่งผลให้เกิดควำมกินดีอยู่ดีเพ่ิมสูงขึ้ น       
จะมีชนชั้นกลำงและผู้มีรำยได้สูง 4.2 พันล้ำนทั่วโลก ส่งผลให้มีควำมต้องกำรท่ีแตกต่ำง 
หลำกหลำยสูงขึ้น 

3. ขนำดตลำดของกลุ่มประเทศตะวนัออก (30  Triton USD) และตะวนัตก 
(34 Triton USD) ไม่แตกต่ำงกนัมำก 

4. ผูอ้ำศยัในเขตเมืองจะเพ่ิมสูงขึ้น (Urbanization) 
5. ปัญหำสภำพภูมิอำกำศและส่ิงแวดลอ้มเพ่ิมสูงขึ้น มีควำมตอ้งกำรใชพ้ลงังำน

เพ่ิมสูงขึ้น แต่ละประเทศจะลดกำรพ่ึงพิงทรัพยำกรน ้ำมนัแลว้หันมำเพ่ิมเปอร์เซ็นตก์ำรใชพ้ลงังำน
ทดแทนมำกขึ้น เพ่ือลดควำมเส่ียงกำรขำดแคลนพลงังำน รวมถึงกำรใชง้ำน Smart Grid จะขยำยตวัมำกขึ้น 

อุตสำหกรรมของประเทศไทยตอ้งรีบศึกษำอุตสำหกรรม 4.0 เพื่อให้สำมำรถปรับตวัได้ทนั
ต่อกำรเปล่ียนแปลงอย่ำงรวดเร็วและให้สำมำรถอยู่รอดได้ในอนำคต โดยกำรยกระดบัภำคกำรผลิต
เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภำพกำรผลิตให้สูงขึ้นอีกระดบัหน่ึง เพ่ือให้สอดคลอ้งกบัภำครัฐท่ีไดต้ั้งเป้ำหมำยไว ้
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ซ่ึงสภำอุตสำหกรรมแห่งประเทศไทยได้มีกำรก ำหนดยุทธศำสตร์กำรขบัเคล่ือนอุตสำหกรรม 4.0  
(Modern Manufacturing, 2017, ออนไลน์) ดงัน้ี 

ยุทธศำสตร์ที่ 1 (Demand Side) : ส่ง เสริมและสนับสนุนผู ้ประกอบกำร
ภำคอุตสำหกรรมให้เขำ้ถึงและสำมำรถใชร้ะบบกำรผลิตแบบอตัโนมตัิ และเทคโนโลยีสำรสนเทศ
เพื่อเขำ้สู่ Industry 4.0  

ยุทธศำสตร์ที่ 2  (Supply Side) : ส่งเสริมและพฒันำกำรให้บริกำรอุตสำหกรรม
ทำงด้ำนต่ำงๆ ให้ครอบคลุม โดยเฉพำะกำรส่งเสริมและพฒันำก ำลงัคนทกัษะสูงในภำคอุตสำหกรรม
เพื่อรองรับกำรเขำ้สู่ Industry 4.0 

ยุทธศำสตร์ที่ 3  ( Infrastructure Side)  : พัฒนำโครงสร้ำงพื้นฐำนต่ำงๆ 
ในภำคอุตสำหกรรม โดยเฉพำะทำงดำ้นกำรส่งเสริมและพฒันำก ำลงัคนในระดบัต่ำงๆ ให้มีทกัษะ
ฝีมือสูงขึ้น รวมทั้งกำรส่งเสริมทำงด้ำนมำตรฐำนต่ำงๆ อำทิ มำตรฐำนฝีมือแรงงำน และมำตรฐำน
ส ำหรับ Technology และ Innovation เพื่อรองรับกำรเขำ้สู่ Industry 4.0 

ยุทธศำสตร์ที่ 4  (Funding Side) : ส่ง เสริมและสนับสนุนผู ้ประกอบกำร
ภำคอุตสำหกรรมให้เข้ำถึงแหล่งเงินทุนที่เกี่ยวข้องกับกำรพัฒนำภำคอุตสำหกรรมไทยไปสู่ 
Industry 4.0 

นอกจำกน้ียงัตอ้งสอดคล้องกับสภำพสังคมยุคใหม่ท่ีก ำลังเป็นPaperless Society และ
นโยบำย Digital Economy ของรัฐบำล รวมทั้งกำรผลกัดันยุทธศำสตร์ Trading Nation ที่จะท ำให้
ไทยเป็นชำติกำรคำ้ในภูมิภำคและระดบัโลก โดยมองตลำดโลกเป็นตลำดเป้ำหมำย โดยงำนวิจยัของ
กฤตยำ  โต๊ะนำคและวำสุกำญจน์  งำมโฉม (2561) ได้ศึกษำกำรรับรู้ขอ้มูลก ำไรของนักลงทุน          
ในบริษทัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสำหกรรมสินคำ้อุตสำหกรรมและผลกระทบ
ของข้อมูลก ำไรที่ส่งผลต่อควำมสนใจที่จะลงทุนในหลักทรัพย์ ผลกำรศึกษำพบว่ำ ผลกระทบ         
ที่มำจำกมุมมองควำมไว้วำงใจต่อคณะกรรมกำรบริษัท ควำมไว้วำงใจต่อผู ้บริหำร และ                  
ควำมโปร่งใสของกำรเปิดเผยข้อมูล ส่งผลต่อควำมตั้งใจในกำรตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน 
ประกอบกบับทควำม “ส่องกระจกมองอุตสำหกรรมไทยใน 1 ทศวรรษ” โดย จิตเกษม  พรประพนัธ์, 
วชัรินทร์  ชินวรวฒันำ, พรชนก  เทพขำม และชุติกำ  เกียรติเรืองไกร (ธนำคำรแห่งประเทศไทย, 
ออนไลน์) กล่ำวไวว้่ำ อุตสำหกรรมไทยในช่วง 10 ปี ที่ผ่ำนมำ (จิตเกษม  พรประพนัธ์ และคณะ 
อำ้งอิงจำก ขอ้มูลแบบสอบถำมส ำมะโนธุรกิจและอุตสำหกรรมของส ำนกังำนสถิติแห่งชำติ ตั้งแต่   
ปี 2549, 2554 และ 2559) ยงัถูกขบัเคล่ือนด้วยอุตสำหกรรมในรูปแบบเดิม ได้แก่ อุตสำหกรรม
อำหำร ยำนยนต์ อิเล็กทรอนิกส์ ยำงและพลำสติก มีกำรเติบโตและกระจำยตวัอยู่ในพ้ืนท่ีเดิมๆ                     
แต่ควำมเปล่ียนแปลงที่เห็นได้ชัดคือ อุตสำหกรรมไทยปรับมำใช้เคร่ืองจักรทดแทนแรงงำน          
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ในกำรผลิตเพ่ิมขึ้น ซ่ึงมำจำกแรงกดดันจำกปัจจัยภำยนอกเป็นหลัก เช่น กำรก้ำวเข้ำสู่สังคม
เทคโนโลยีดิจิทลั Platform และ Sharing Economy กำรเปล่ียนแปลงด้ำนภูมิอำกำศ กำรก้ำวเขำ้สู่
สังคมผูสู้งอำยุ รวมถึงควำมต้องกำรสินค้ำที่ เปล่ียนแปลงไปในเร่ื องของ Green Product หรือ 
Universal Design Product ท ำให้อุตสำหกรรมไทยตอ้งปรับตวัให้ทนัก่อนจะถูก Disrupt              

จะเห็นไดว้่ำ กลุ่มอุตสำหกรรมที่ 4 สินคำ้อุตสำหกรรม  เป็นกลุ่มอุตสำหกรรมที่มีกำรใช้
เทคโนโลยีกำรพฒันำที่สูงขึ้นและเปลี่ยนแปลงไปอย่ำงรวดเร็วจึงส่งผลให้เกิดกำรขยำยตวั    
ทำงเศรษฐกิจในส่วนของภำคอุตสำหกรรม ท ำให้เกิดกำรปฏิวตัิอุตสำหกรรมในกระบวนกำรผลิต
สินค้ำ ท่ีมีประสิทธิภำพโดยกำรใช้ เทคโนโลยีสูงขึ้ น กำรลงทุนในเคร่ืองจักรอัตโนมัติ                         
เพ่ือเพ่ิมคุณภำพ ลดควำมสูญเปล่ำ ลดต้นทุนกำรผลิตลง เพื่อรักษำควำมสำมำรถในกำรแข่งขนั      
และน ำไปสู่ตลำดใหม่ๆ ในกำรผลิตแบบ Mass Customization เพ่ิมมำกขึ้น 

 

2.2   แนวคิดเกี่ยวกับควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร 
  2.2.1 ควำมหมำยของอัตรำส่วนทำงกำรเงิน 
   อัตรำส่วนทำงกำรเงิน (Ration Analysis) เป็นกำรวิเครำะห์ขอ้มูลในงบกำรเงิน    
เพื่อแสดงให้เห็นถึงควำมสัมพนัธ์ของรำยกำร 2 รำยกำร ในงบกำรเงินโดยน ำรำยกำรหน่ึงไปหำร  
อีกรำยกำรหน่ึง โดยอำจเป็นรำยกำรในงบแสดงฐำนะกำรเงิน หรืองบก ำไรขำดทุน หรือทั้งสองงบ                
โดยจะแสดงในรูปร้อยละ อตัรำส่วนหรือสัดส่วน ผลลพัธ์ที่ได้จะสำมำรถบอกให้ทรำบได้ดีกว่ำ  
กำรอ่ำนตวัเลขในงบกำรเงินทั้งจ ำนวน กำรหำควำมสัมพนัธ์นั้นอำจจะหำควำมสัมพนัธ์ของแต่ละ
รำยกำรในงบเดียวกันหรือจะหำควำมสัมพนัธ์ของรำยกำรหน่ึงท่ีอยู่ในงบแสดงฐำนะกำรเงินและ     
อีกรำยงำนหน่ึงอยู่ในงบก ำไรขำดทุนก็ได้ (https://www.cvc.ac.th/cvc2011/files/10112711111051_ 
16051916161741.pdf, 2554, หนำ้ 119)  
   IM2 Market (ออนไลน์, กรกฎำคม, 2558) ได้กล่ำวถึงควำมหมำยของอตัรำส่วน             
ทำงกำรเงินว่ำ เป็นตวัเลขที่วดัฐำนะกำรเงินและเป็นตวับ่งบอกจุดอ่อน จุดแข็งในกำรสร้ำงผลก ำไร
ให้กับธุรกิจตลอดทั้งเป็นตวัช้ีวดัควำมสำมำรถในกำรบริหำรว่ำมีประสิทธิภำพเพียงใดโดยกำรน ำ
ตวัเลขที่มีอยู่ในงบกำรเงินมำหำอตัรำส่วนเพื่อใชใ้นกำรวิเครำะห์เปรียบเทียบ 
   Mr.LikeStock (ออนไลน์ ,  กันยำยน, 2561) ให้ควำมหมำยของอัตรำ ส่วน                 
ทำงกำรเงินไวว้่ำ เป็นเคร่ืองมือส ำคญัในกำรวิเครำะห์งบกำรเงิน ท ำให้เห็นภำพรวมของบริษทั และ
ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรในเชิงเปรียบเทียบไดง่้ำยขึ้น 
   ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2545, หนำ้ 58-59) ไดก้ล่ำวถึงควำมหมำยของ
อัตรำส่วนทำงกำรเงินไว้ว่ำ เป็นเคร่ืองมือประเภทหน่ึงที่ช่วยให้คุณสำมำรถประเมินฐำนะ             

https://www.cvc.ac.th/cvc2011/files/10112711111051_
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ทำงกำรเงินและควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของธุรกิจได้ดีกว่ำตัวเลขข้อมูลดิบที่แสดงไว้               
ในงบกำรเงิน โดยอัตรำส่วนทำงกำรเงินก็คือกำรน ำรำยกำรในงบดุล งบก ำไรขำดทุน                             
ที่มี ส่วนสัมพันธ์กันมำท ำเป็นสัดส่วนเปรียบเทียบกัน แล้วท ำให้สำมำรถตีควำมหมำยของ                       
งบกำรเงินนั้นไดม้ำกขึ้น 
   ณิชดำภำ  นำคพงศ์ (2561, หน้ำ 38) กล่ำวว่ำ อตัรำส่วนทำงกำรเงิน คือ กำรน ำ
ตัวเลขทำงกำรเงินมำเปรียบเทียบ วิเครำะห์ฐำนะทำงกำรเงินและผลกำรด ำเนินงำนของธุรกิจ
เดียวกนัในเวลำท่ีแตกต่ำงกนั และธุรกิจอุตสำหกรรมเดียวกนัในเวลำเดียวกนั 
   กำรวิเครำะห์อัตรำส่วนทำงกำรเงิน (Financial Ratio Analysis) จ ำเป็นต้องมี        
กำรน ำค่ำของอตัรำส่วนทำงกำรเงินแต่ละประเภทมำท ำกำรเปรียบเทียบกนั เพื่อให้กำรวิเครำะห์และ   
กำรประเมินสถำนกำรณ์ต่ำงๆ เป็นไปอย่ำงถูกตอ้งและชัดเจนมำกขึ้น ซ่ึงสำมำรถท ำได ้4 ลกัษณะ 
คือ 1. กำรวิเครำะห์เปรียบเทียบในลกัษณะแนวโน้ม 2. กำรวิเครำะห์เปรียบเทียบกับธุรกิจอ่ืนๆ              
ที่อยู่ในอุตสำหกรรมประเภทเดียวกัน 3. กำรวิเครำะห์เปรียบเทียบกับค่ำเฉล่ียอุตสำหกรรม 
และ 4. กำรวิเครำะห์เปรียบเทียบกบัเป้ำหมำยที่ก ำหนด (เบญจมำศ  อสิทธ์ิภิญโญ, 2537, หนำ้ 218) 
  ดงันั้น อตัรำส่วนทำงกำรเงิน จึงเป็นกำรน ำขอ้มูลตวัเลขในงบกำรเงิน คือ งบแสดงฐำนะ
ทำงกำรเงิน และงบก ำไรขำดทุน มำท ำกำรวิเครำะห์เปรียบเทียบเพื่อหำจุดอ่อน จุดแข็งและ             
หำควำมสัมพันธ์ในกำรสร้ำงก ำไรของธุรกิจ ออกมำเป็นสัดส่วนหรือร้อยละ เพื่อให้สำมำรถ            
ใชว้ดัควำมสำมำรถในกำรบริหำรงำนไดอ้ย่ำงง่ำยขึ้น 

  2.2.2 ประโยชน์และข้อจ ำกัดในกำรใช้อัตรำส่วนทำงกำรเงิน 
  ประโยชน์ในกำรใชอ้ตัรำส่วนทำงกำรเงิน 

1) ท ำให้ทรำบถึงควำมเปล่ียนแปลงท่ีเกิดขึ้นในอดีต จึงเป็นสัญญำณเตือน
ล่วงหนำ้ของปัญหำท่ีจะเกิดขึ้น 

2) ท ำให้ทรำบควำมสำมำรถของผูบ้ริหำรและควำมสำมำรถในกำรแข่งขัน       
จำกกำรเปรียบเทียบกบัคู่แข่งในอุตสำหกรรมเดียวกนั 

3) ท ำให้ทรำบสำเหตุและแนวทำงแก้ไขปัญหำ หำกไม่เป็นไปตำมเป้ำหมำย     
ทำงธุรกิจที่ก ำหนดไว ้

4) ท ำ ให้ม ีข ้อม ูลที ่สะดวกต ่อผู ้ใช ้งบก ำร เ ง ินหรื อบ ุคคลที ่ เ กี ่ย ว ข ้อ ง                        
ในกำรตดัสินใจมำกขึ้น 
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  ขอ้จ ำกดัในกำรใชอ้ตัรำส่วนทำงกำรเงิน 
1) เป็นตัวเลขท่ีได้มำจำกขอ้มูลท่ีเกิดขึ้นแล้วในอดีต ถึงแม้จะสำมำรถช่วยให้

คำดกำรณ์แนวโนม้ในอนำคตได้ แต่ยงัมีปัจจยัภำยนอกอ่ืนๆ ที่ส่งผลกระทบต่อกบัด ำเนินงำนของ
ธุรกิจ จึงจ ำเป็นตอ้งศึกษำปัจจยัอ่ืนๆ ประกอบกำรตดัสินใจ 

2) กำรใชน้โยบำยทำงกำรบญัชีของแต่ละบริษทั มีกำรบนัทึกบญัชี ที่แตกต่ำงกนั 
ท ำให้ผลกำรเปรียบเทียบที่ไดไ้ม่ก่อให้เกิดประโยชน์อย่ำงแทจ้ริง 

3) รำยกำรในงบแสดงฐำนะทำงกำรเงินและงบก ำไรขำดทุน มีกำรบันทึก             
ณ จุดของเวลำต่ำงกนั กำรค ำนวณจึงควรใชร้ำยกำรในงบแสดงฐำนะทำงกำรเงินเป็นตวัเลขถวัเฉล่ีย
ตน้ปีกบัปลำยปี จึงจะท ำให้ไดค้วำมหมำยท่ีชดัเจนขึ้น 

4) ผูใ้ชง้บกำรเงินหรือบุคคลที่เกี่ยวขอ้ง สำมำรถเลือกใชอ้ตัรำส่วนทำงกำรเงินได้
ตำมวตัถุประสงคใ์นกำรวิเครำะห์ แต่อย่ำงไรก็ตำมในกำรใชข้อ้มูลเพื่อประกอบกำรตดัสินใจลงทุน 
ควรพิจำรณำอตัรำส่วนทำงกำรเงินให้ครอบคลุมทุกประเภท 

5) กำรตกแต่งงบกำรเงิน ท ำให้ขอ้มูลที่ไดข้ำดควำมน่ำเช่ือถือ 
  สรุปได้ว่ำ ประโยชน์และข้อจ ำกัดดังกล่ำวข้ำงต้น ช่วยท ำให้ผูท้ี่เกี่ยวข้องในกำรใช้         
งบกำรเงิน สำมำรถทรำบถึงประโยชน์และข้อจ ำกัดในกำรน ำอัตรำส่วนทำงกำรเงินไปใช้                 
ในกำรวิเครำะห์เปรียบเทียบตวัเลขทำงกำรเงิน เขำ้ใจปัจจยัที่ส่งผลกระทบต่อกำรด ำเนินงำนและ
สำมำรถวำงแผนแกไ้ขปัญหำ คำดกำรณ์แนวโนม้ในอนำคตได้ 

2.2.3 ประเภทของอัตรำส่วนทำงกำรเงิน 
   กำรวิเครำะห์อตัรำส่วนทำงกำรเงิน แบ่งเป็น 4 ประเภทใหญ่ๆ เพื่อช่วยให้สำมำรถ
วิเครำะห์ตำมวตัถุประสงค์ของผู ้ใช้งบกำรเงินและตรงต่อควำมต้องกำรในกำรใช้อัตรำส่วน         
ทำงกำรเงินในกำรวิเครำะห์ไดด้งัน้ี 

- อตัรำส่วนเพื่อกำรวิเครำะห์สภำพคล่อง (Liquidity Ratio)  
- อัตรำส่วนเพ่ือกำรวิเครำะห์ควำมสำมำรถในกำรช ำระหน้ี (Leverage 

Ratios or Financial Ratio) 
- อตัรำส่วนเพื่อกำรวิเครำะห์ควำมสำมำรถในกำรท ำไร (Profitability Ratios) 
- อตัรำส่วนวดัประสิทธิภำพในกำรด ำเนินงำน (Efficiency Ratios) 

  2.2.4 อัตรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร 
 กฤษฎำ  เสกตระกูล (ออนไลน์, กุมภำพันธ์ 2554) ได้กล่ำวไว้ว่ำ ในกำรอ่ำน          

งบกำรเงินของบริษทัจดทะเบียน ขอ้มูลทำงกำรเงินที่ส ำคญัที่นิยมใชม้ำกที่สุดก็คือ ขอ้มูลเกี่ยวกบั
ก ำไรของบริษทัจดทะเบียน ซ่ึงคนจ ำนวนมำกจะคิดว่ำก ำไรเป็นตวัช้ีวดัผลกำรด ำเนินงำนหรือ   
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ประสิทธิภำพของกิจกำรไดอ้ย่ำงรวดเร็ว หำกบริษทัมีก ำไรมำกย่อมเช่ือถือไดว้่ำ กิจกำรจะสำมำรถ
ขำยสินค้ำได้ และ/หรือ ควบคุมค่ำใช้จ่ำยได้ โดยองค์ประกอบของกำรวิเครำะห์ข้ อมูลก ำไร          
ของบริษัทจดทะเบียนประกอบไปด้วยตัวแปรหลัก 3 รำยกำร ได้แก่ กำรเติบโตของยอดขำย        
(Sales Growth) อัตรำก ำไร  (Profit Margin) และอัตรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำ ไร 
(Profitability Ratios)  

 Nuhu (2014) ได้ศึกษำบทบำทของกำรวิเครำะห์อตัรำส่วนทำงธุรกิจ กรณีศึกษำ
โรงงำน NBC Maiduguri ผลกำรศึกษำพบว่ำ กำรวิเครำะห์อตัรำส่วน ช่วยในกำรเปิดเผย เปรียบเทียบ
และบ่งช้ีคุณสมบตัิเด่นของงบกำรเงิน แสดงสถำนะทำงกำรเงินและผลกำรด ำเนินงำน ท่ีส ำคญัของ
ธุรกิจท่ีตอ้งกำรตรวจสอบเพ่ิมเติม ช่วยระบุจุดแข็งและจุดอ่อนของธุรกิจ ช่วยให้เรำสำมำรถคน้หำ
แนวทำงท่ีเป็นประโยชน์ในกำรวำงแผน กำรควบคุม กำรพยำกรณ์และกำรตดัสินใจ 

ข้อมูลข้ำงต้นแสดงให้เห็นว่ำ อัตรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร (Profitability Ratios)     
เป็นอตัรำส่วนที่ใช้วดัผลกำรด ำเนินงำนในแต่ละปีของบริษทัว่ำมีขีดควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร
ให้ดีขึ้นหรือลดลง และมีควำมสำมำรถในกำรหำผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในสินทรัพย  ์กำรใช้
ทรัพยำกรของกิจกำรได้อย่ำงคุม้ค่ำและมีประสิทธิภำพ ทั้งน้ี ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2561)    
ไดม้ีคู่มือส ำหรับกำรค ำนวณอตัรำส่วนทำงกำรเงินที่ส ำคญัและอตัรำส่วนทำงกำรเงินบำงอตัรำส่วน 
สำมำรถเก็บข้อมูลได้จำกตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เว็บไซต์ www.setsmart.com, 
www.set.or.th รวมถึงบริษทัหลกัทรัพยท่ี์ให้บริกำรเกี่ยวกบักำรซ้ือขำยหลกัทรัพย ์ซ่ึงอ ำนวยควำม
สะดวกในกำรเก็บรวบรวมข้อมูลอัตรำส่วนทำงกำรเงินที่ส ำคัญต่ำงๆ ให้กับนักลงทุนและ          
บุคคลทัว่ไป เพ่ือใช้ประกอบกำรตดัสินใจและศึกษำหำควำมรู้ในเร่ืองท่ีเกี่ยวขอ้ง โดยอตัรำส่วน    
วดัควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรที่ผูศ้ึกษำได้น ำมำศึกษำในครั้ งน้ี ไดแ้ก่ 

1. อัตรำส่วนก ำไรขั้นต้น (Gross Profit Margin : GPM) เป็นอัตรำส่วนทำงกำรเงิน            
ที่ใช้เปรียบเทียบสัดส่วนของ ก ำไรขั้นต้น ต่อ ยอดขำยหรือรำยได้หลัก เป็นอัตรำส่วนที่ใช้วดั
ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรขั้นตน้ของบริษัทและประเมินผลประสิทธิภำพในกำรด ำเนินงำน       
ของกิจกำร บ่งบอกถึงควำมสำมำรถในกำรควบคุมต้นทุนกำรผลิต ต้นทุนกำรซ้ือขำย                        
และยงัสำมำรถน ำไปใช้เปรียบเทียบกับบริษทัอ่ืนๆ ในอุตสำหกรรมเดียวกนัได ้เพรำะหำกบริษทั        
มีอตัรำก ำไรขั้นตน้สูงที่สุดในกลุ่มอุตสำหกรรมเดียวกัน ย่อมแสดงให้เห็นถึงควำมได้เปรียบ     
เชิงกำรแข่งขนัในระยะยำว  

อตัรำส่วนก ำไรขั้นตน้ (%)  สำมำรถค ำนวณ ไดจ้ำก 
(ก ำไรขั้นตน้ / ยอดขำยหรือรำยไดห้ลกั) x 100 

ซ่ึง ก ำไรขั้นตน้  =  ยอดขำยหรือรำยไดห้ลกั – ตน้ทุนสินคำ้ขำย 

http://www.setsmart.com/
http://www.set.or.th/
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 โดยผลกำรศึกษำงำนวิจัยของลินดำ  น้อยชนะ (2562) พบว่ำ อัตรำส่วนก ำไรขั้นตน้          
มีควำมสัมพันธ์ไปในทิศทำงเดี ยวกันกับรำคำหลักทรัพย์ สอดคล้องกับผลกำรศึกษำ                            
ของชุติมำ  ศรีสันติเวศน์  (2557) ได้ศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงอัตรำส่วนทำงกำรเงินกับ                         
อตัรำผลตอบแทนท่ีคำดหวงั พบว่ำ อตัรำก ำไรขั้นตน้ มีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงตรงกันขำ้มกับ     
อตัรำผลตอบแทนที่คำดหวงั และ สำยสุนีย ์ ตำสำ (2558) ไดศ้ึกษำควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงอตัรำส่วน        
กำรวัดควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรกับผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในหลักทรัพย์ พบว่ำ                
อตัรำก ำไรขั้นตน้มีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงเดียวกนักบัผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในหลกัทรัพย ์
 ในขณะท่ีผลกำรศึกษำของชำลินี  แสงสร้อย (2558) พบว่ำ  อัตรำส่วนก ำไรขั้นต้น           
ไม่มีควำมสัมพนัธ์ต่อรำคำหลกัทรัพย ์ ซ่ึงมีควำมสอดคล้องกับผลกำรศึกษำของ Shrimal (2015) 
พบว่ำ อตัรำก ำไรขั้นตน้ไม่มีควำมสัมพนัธ์อย่ำงมีนยัส ำคญักบัมูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด 
 โดยจำกกำรศึกษำงำนวิจยัและขอ้มูลขำ้งตน้ พบว่ำ อตัรำก ำไรขั้นตน้สำมำรถค ำนวณค่ำ
ได้ตำมสูตรกำรค ำนวณ และสำมำรถเก็บรวบรวมได้จำกข้อมูลทุติยภูมิที่เกี่ยวข้อง ซ่ึงกำรศึกษำ
ควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงอตัรำส่วนทำงกำรเงินกับรำคำหลกัทรัพย ์ ปรำกฏผลกำรศึกษำในมุมมอง       
ที่มีควำมสัมพนัธ์และไม่มีควำมสัมพนัธ์กบัรำคำหลกัทรัพย ์แต่จำกกำรศึกษำงำนวิจยัในอดีต ผูว้ิจยั
ยงัมีควำมนิยมน ำอตัรำส่วนก ำไรขั้นตน้ไปใชเ้ป็นตวัแปรอิสระในกำรศึกษำ 

2. อัตรำก ำไรก่อนหักดอกเบ้ียและภำษี (Earnings Before Interest and Taxes : EBIT 
Margin) หรือ อัตรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (Operating Profit Margin) เป็นเคร่ืองมือที่ ใช้                
เป็นตวัช้ีวดัควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรและมกัใช้เปรียบเทียบควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของ
บริษัทและอุตสำหกรรมที่มีขนำดต่ำงกัน โดยไม่ค  ำนึงถึง ภำษี และ ต้นทุนของเงินทุน (Cost of 
Capital) ซ่ึงท ำให้กำรน ำ EBIT ไปใชว้ิเครำะห์ หรือเปรียบเทียบกบับริษทัอ่ืนๆ ที่มีโครงสร้ำงเงินทนุ 
(Capital Structure) ท่ีแตกต่ำงกันออกไปนั้ นมีประโยชน์อย่ำงยิ่ ง  ผลลัพธ์ที่ได้จะแสดงถึง
ควำมสำมำรถในกำรจดักำรเกี่ยวกบัรำยได้จำกกำรขำย หลงัจำกหักค่ำใช้จ่ำยแลว้ เพื่อเป็นกำรวดั
ระดับควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรในช่วงเวลำนั้น และยงัสะทอ้นให้เห็นแนวโนม้ของรำยไดแ้ละ
กำรควบคุมค่ำใชจ้่ำยทั้งด้ำนกำรผลิต กำรตลำด กำรจดักำร ถำ้ค่ำท่ีไดจ้ำกกำรค ำนวณมีค่ำสูง แสดงว่ำ
บริษัทมีควำมสำมำรถในควบคุมค่ำใช้จ่ำยได้ดี จึงท ำให้ได้ก ำไรสูง และมีประสิทธิภำพ
ในกำรจดักำรที่ดี  

อตัรำก ำไรก่อนหักดอกเบ้ียและภำษี (%) สำมำรถค ำนวณไดจ้ำก 
 (ก ำไรก่อนหักดอกเบ้ียและภำษี / รำยไดร้วม) x 100 

ซ่ึง      ก ำไรก่อนหักดอกเบ้ียและภำษี = (รำยได ้– ตน้ทุนขำย – ค่ำใชจ้่ำยในกำรขำยและบริหำร)    
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โดยผลกำรศึกษำงำนวิจยัของ ธนวนัต์  มุสิกกุล (2561) พบว่ำ ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร
ก่อนหักภำษีและดอกเบ้ีย มีควำมสัมพันธ์เชิงลบ กับสัดส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (DE)          
บ่งบอกถึงกำรเป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพลอย่ำงมีนัยส ำคญั นอกจำกน้ียงัสอดคลอ้งกับผลกำรศึกษำของ 
สำยสุนีย ์ ตำสำ (2558) ท่ีพบว่ำ อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน มีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงเดียวกนักบั
ผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในหลกัทรัพย ์(ERR)  

ในทำงตรงกนัขำ้ม ผลกำรศึกษำของ ปทุมวดี  โบงูเหลือม (2560) พบว่ำ อตัรำส่วนก ำไร
ก่อนดอกเบ้ียและภำษี ไม่มีควำมสัมพนัธ์กบัมูลค่ำกิจกำร (Tobin’s Q)  

กำรศึกษำงำนวิจยัท่ีเกี่ยวขอ้ง แสดงให้เห็นว่ำ ผลกำรศึกษำมีทั้งในส่วนของกำรมีอิทธิพล
และควำมสัมพนัธ์อย่ำงมีนยัส ำคญั และในส่วนของกำรไม่มีควำมสัมพนัธ์กบัตวัแปรที่น ำมำศึกษำ 
แต่อตัรำส่วนก ำไรก่อนหักดอกเบ้ียและภำษี ถูกน ำไปใช้เป็นเคร่ืองมือในกำรประเมินมูลค่ำกิจกำร 
ดงันั้น ผูศึ้กษำจึงเลือกน ำอตัรำส่วนดงักล่ำวมำใชใ้นกำรศึกษำในครั้ งน้ี 

3. อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหักตน้ทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได ้ค่ำเส่ือมรำคำและ
ค่ ำใช้จ่ ำยตัดบัญชี  (Earnings Before Interest and Tax Depreciation and Amortization : EBITDA 
Margin) ใช้ในกำรวิเครำะห์เปรียบเทียบควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรระหว่ำงบริษทัแต่ละบริษัท 
หรือกลุ่มอุตสำหกรรมแต่ละกลุ่ม หลำยคนให้ควำมส ำคัญกับก ำไรตัวน้ีมำกกว่ำก ำไรสุทธิ         
เพรำะเป็นก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนของบริษทัที่แทจ้ริง และค่ำใช้จ่ำยท่ีเป็นดอกเบ้ีย ภำษีเงินได ้และ
ค่ำเส่ือมรำคำนั้น เป็นค่ำใช้จ่ำยท่ีไม่ได้เกิดจำกกำรด ำเนินงำนปีท่ีผ่ำนมำ ถำ้บริษทัมี EBITDA มำกๆ   
จะสะท้อนให้เห็นว่ำ บริษัทมีกำรบริหำรจัดกำรต้นทุนและค่ำใช้จ่ำยจำกกำรด ำเนินงำนดีและ        
มีรำยได้ที่จะเติบโตขึ้นเม่ือเทียบกับปีก่อนหน้ำ ถำ้อตัรำส่วนน้ียิ่งสูง ยิ่งบ่งบอกถึงควำมสำมำรถ      
ในกำรท ำก ำไรท่ีมำก  
 อตัรำส่วน EBITDA (%) สำมำรถค ำนวณ ไดจ้ำก    

  [(ก ำไร EBIT + ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำตดัจ่ำย) / รำยไดร้วม] x 100    
โดยผลกำรศึกษำงำนวิจยัของ ดำรำนำถ  พรหมอินทร์ (2560) ท่ีได้ศึกษำควำมสัมพนัธ์

ของผลกำรด ำเนินงำนคุณภำพก ำไรต่อรำคำตลำดหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสำหกรรมเทคโนโลยี พบว่ำ ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหัก
ตน้ทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได้ ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำยตดับญัชี มีควำมสัมพนัธ์ไปในทิศทำง
เดียวกันกับรำคำตลำดหลักทรัพย ์ซ่ึงสอดคล้องกับ ผลกำรศึกษำของ ศุภำพร  โยสิทธ์ิ (2561)           
ท่ีพบว่ำ ก ำไรก่อนดอกเบ้ียจ่ำย ภำษีเงินได้ ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยมีอิทธิพลทำงตรงต่อ
รำคำหลกัทรัพยแ์ละมูลค่ำเพ่ิมเชิงเศรษฐศำสตร์ 
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ในขณะที่ผลกำรศึกษำของ อรอุมำ  ตน้ดี (2558) ได้ศึกษำปัจจยัภำยในที่มีผลต่อรำคำ
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่มอุตสำหกรรมเกษตรและอุตสำหกรรมอำหำร ในตลำด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่ำ ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหักดอกเบ้ียจ่ำย ภำษีเงินได้            
ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำยล่วงหนำ้ตดับญัชี ไม่มีอิทธิพลต่อรำคำตลำดหลกัทรัพยอ์ย่ำงมีนัยส ำคญั 
ซ่ึงเป็นปัจจยัภำยในที่ไม่สำมำรถอธิบำยรำคำตลำดหลกัทรัพยไ์ด้ 

จะเห็นได้ว่ำ ผลกำรศึกษำควำมสัมพนัธ์และอิทธิพลระหว่ำงก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน  
ก่อนหักตน้ทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได ้ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำยตดับญัชีต่อรำคำตลำดหลกัทรัพย ์
ให้ผลกำรศึกษำในมุมมองที่แตกต่ำงกันออกไป ผูศ้ึกษำจึงได้เลือกใช้วิธีกำรหำค่ำโดยใช้สูตร        
กำรค ำนวณหำอัตรำส่วนก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหักต้นทุนทำงกำรเงิน ภำษี เงินได้                      
ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำยตัดบัญชีข้ำงต้น เพื่อให้ค่ำที่ค  ำนวณได้เป็นในทิศทำงเดียวกันกับ
อตัรำส่วนวดัควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรตวัอ่ืนๆ ท่ีน ำมำใชใ้นกำรศึกษำครั้ งน้ี 

4. อัตรำส่วนก ำไรสุทธิ (Net Profit Margin : NPM) เป็นกำรวดัอัตรำส่วนทำงกำรเงิน
ระหว่ำงผลก ำไรสุทธิกับยอดขำย เป็นอตัรำส่วนที่ใช้วดัควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบริษัท
หลงัจำกน ำรำยไดแ้ละค่ำใชจ้่ำยทุกประเภทมำพิจำรณำแลว้ ซ่ึงเป็นอตัรำส่วนที่บอกถึงประสิทธิภำพ
กำรด ำเนินงำนของกิจกำรและควำมสำมำรถของผูบ้ริหำร  สะท้อนให้เห็นถึงควำมสำมำรถของ
บริษทัในกำรควบคุมตน้ทุน และค่ำใช้จ่ำยต่ำงๆ ในช่วงเวลำนั้น เพ่ือให้เกิดก ำไรสุทธิ ดังนั้น ค่ำ NPM 
ยิ ่งสูงก ็ยิ ่ง เ ป็นผลดี แสดงว่ำบริษ ัทมีควำมสำมำรถในกำรท ำ ก ำไรที ่สูง  มีประสิทธิภำพ               
ในกำรจดักำรภำระท่ีเกิดจำกหน้ีสินไดด้ี และสำมำรถมีก ำไรเพียงพอช ำระภำษีได ้
 อตัรำส่วนก ำไรสุทธิ (%)  สำมำรถค ำนวณ ไดจ้ำก 

 (ก ำไร (ขำดทุน) สุทธิ / รำยไดร้วม) x 100 
โดยผลกำรศึกษำงำนวิจัยของ อริษำ  สุรัสโม (2554) พบว่ำ อัตรำส่วนก ำไรสุทธิ                

มีควำมสัมพนัธ์กับรำคำตลำดหลกัทรัพย ์ของกลุ่มพลงังำนและสำธำรณูปโภค ซ่ึงสอดคลอ้งกับ     
ผลกำรศึกษำของ ลินดำ  น้อยชนะ (2562) และผลกำรศึกษำของ Astuty (2017) พบว่ำ อตัรำก ำไรสุทธิ    
มีอิทธิพลต่อรำคำหลกัทรัพยไ์ปในทิศทำงเดียวกันอย่ำงมีนัยส ำคญั นอกจำกน้ีผลกำรศึกษำของ 
ปทุมวดี  โบงูเหลือม (2560) ได้ศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรกับ      
มูลค่ำกิจกำรของบริษัทท่ีเสนอขำยหลักทรัพย์ครั้ งแรกแก่สำธำรณชน ในตลำดหลักทรัพย์              
แห่งประเทศไทย พบว่ำ อัตรำส่วนก ำไรสุทธิมีควำมสัมพันธ์กับมูลค่ำกิจกำร (Tobin’s Q)                  
ท ำให้นักลงทุนสำมำรถประเมินมูลค่ำกิจกำรและใช้เป็นแนวทำงในกำรตัดสินใจลงทุน                        
ในหลักทรัพยด์ังกล่ำวได้ ทั้ งน้ี อัตรำก ำไรสุทธิยงัถูกน ำไปใช้เป็นตวัแปรอิสระในงำนวิจยัของ                     
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ชุติมำ  ศรีสันติเวศน์ (2557), สำยสุนีย ์ ตำสำ (2558) และBhullar (2017) ซ่ึงผลกำรศึกษำปรำกฏว่ำ 
อตัรำก ำไรสุทธิมีควำมสัมพนัธ์กบัตวัแปรตำมท่ีเลือกน ำมำศึกษำ 

ในทำงตรงกันข้ำม ชำลินี  แสงสร้อย (2558) พบว่ำ บริษัทที่จดทะเบียนในตลำด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสำหกรรมบริกำร ในส่วนของอัตรำส่วนก ำไรสุทธิ                     
ไม่มีควำมสัมพันธ์กับรำคำหลักทรัพย์ และงำนวิจัยของ Shrimal (2015) อัตรำก ำไรสุทธิ                      
ไม่มีควำมสัมพนัธ์อย่ำงมีนยัส ำคญักบัมูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด 

กำรศึกษำงำนวิจัยในอดีต ท ำให้ได้ข้อสรุปว่ำ อัตรำส่วนก ำไรสุทธิมีอิทธิพลและ
ควำมสัมพนัธ์กับรำคำหลกัทรัพย์และมูลค่ำกิจกำร แต่ในขณะเดียวกันงำนวิจยัในอดีตบำงส่วน     
บ่งช้ีว่ำ อตัรำส่วนก ำไรสุทธิไม่มีควำมสัมพนัธ์กบัรำคำหลกัทรัพยแ์ละมูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด 
แสดงให้เห็นว่ำ อตัรำส่วนก ำไรสุทธิเป็นอตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรท่ีเป็นปัจจยัพ้ืนฐำน
ในกำรน ำไปใช้อย่ำงแพร่หลำย และสำมำรถรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิได้จำก SETSMART และ
เวบ็ไซตท์ี่เกี่ยวขอ้งกบัหลกัทรัพยท์ี่นกัลงทุนสนใจศึกษำ 

5.  อัตรำก ำ ไ รต ่อ หุ ้น  (Earnings Per Share : EPS)  ค ือ  ก ำ ไ รสุทธิจ ำ ก ผลก ำ ร
ด ำเนินงำนของกิจกำรต่อหุ้นสำมญัของกิจกำรท่ีซ้ือขำยอยู่ในตลำดหุ้นแลว้ แสดงให้เห็นถึงก ำไร
ของบริษทัเม่ือเทียบกับจ ำนวนหุ้นทั้งหมด โดยทั่วไปแล้วค่ำยิ่งเยอะเท่ำไหร่ก็ยิ่งดี  EPS เยอะ
หมำยควำมว่ำบริษ ัทมีก ำไรมำก  มีกำร เงินที่แข็งแก ร่งมั ่นคง จึง เ ป็นบริษ ัทที่น่ำ เ ชื่อถือ
ส ำหรับกำรลงทุน EPS มีประโยชน์ส ำหรับกำรเปรียบเทียบบริษทัในหมวดธุรกิจเดียวก ัน               
แต่ไม่ได ้บอกว่ำ หุ ้นของบริษ ัท เ ป็นหุ้นที ่ด ีและสมควรซ้ือ ฉะนั้ น เรำย ังจ ำ เ ป็นต ้องใช้
อตัรำส่วนและปัจจยัอ่ืนๆ เพื่อประกอบกำรพิจำรณำในกำรเลือกหุ้นว่ำตวัไหนถูกหรือตวัไหนแพง  

อตัรำก ำไรต่อหุ้น ค  ำนวณโดยใชสู้ตรเบ้ืองตน้ดงัน้ี 
  อตัรำก ำไรต่อหุ้น  =  ก ำไรสุทธิ / จ ำนวนหุ้นสำมญั (ทีเ่รียกช ำระแลว้ของบริษทั)   
 ผลกำรศึกษำงำนวิจยัของยศวินกำญจน์  กอบกำญจนพฤติ (2562) พบว่ำ ก ำไรต่อหุ้น       
มีขนำดควำมสัมพนัธ์กบัรำคำหลกัทรัพยม์ำกที่สุด โดยไดท้ ำกำรศึกษำบริษทัจดทะเบียนหลกัทรัพย์
ในตลำดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลกำรศึกษำของ ศิวชั  จนัทรโชติ (2559) ที่พบว่ำ 
ก ำไรต่อหุ้น มีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงเดียวกนักบัรำคำหลกัทรัพยอ์ย่ำงมีนัยส ำคญั นอกจำกน้ียงัมี
งำนวิจัยของ Satryo, Rokhumania and Diptyana (2016) พบว่ำ ก ำไรต่อหุ้นมีผลกระทบเชิงบวก       
อย่ำงมีนัยส ำคัญต่อรำคำหุ้น (Share prices) ซ่ึงเช่ือมโยงกับผลกำรศึกษำของ  Shrimal (2015)                           
ที่พบว่ำ ก ำไรต่อหุ้นมีควำมสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด  
 ในขณะที่ผลกำรศึกษำของ จิรำพร  เหง้ำดำ (2561) ได้ศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำง
อัตรำส่วนทำงกำรเงินกับผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในหลักทรัพย์ กลุ่มธุรกิจพลังงำนและ
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สำธำรณูปโภค พบว่ำ อตัรำก ำไรต่อหุ้น ไม่มีควำมสัมพนัธ์กบัอตัรำผลตอบแทนกลุ่มธุรกิจดงักล่ำว 
ซ่ึงสอดคลอ้งกับผลกำรศึกษำของ แก้วมณี  อุทิรัมย ์(2557) ที่พบว่ำ ในกลุ่มอุตสำหกรรมสินค้ำ
อุตสำหกรรม อัตรำส่วนก ำไรต่อหุ้นไม่มีควำมสัมพันธ์กับผลตอบแทนที่คำดหมำยของบริษทั         
ที ่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย ์แห่งประเทศไทย (SET100) รวมถึงผลกำรศึกษำของ                
Nalurita (2016) ที่พบว่ำ ก ำไรต่อหุ้นไม่มีผลกระทบต่ออตัรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไรต่อหุ้นและ
อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อรำคำตำมบญัชี 
 โดยจำกกำรศึกษำงำนวิจัยข้ำงต้น อัตรำก ำไรต่อหุ้นมีควำมสัมพันธ์และมีอิทธิพล          
ในเชิงบวกกบัรำคำหลกัทรัพยแ์ละมูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด  แต่ในทำงตรงกนัขำ้มกลบัไม่มี
ควำมสัมพนัธ์และอิทธิพลต่ออตัรำผลตอบแทน อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไรต่อหุ้นและอตัรำส่วน
รำคำตลำดต่อรำคำตำมบญัชี อย่ำงไรก็ตำมก ำไรต่อหุ้นเป็นอตัรำส่วนทำงกำรเงินที่ส ำคญัที่สำมำรถ
เก็บรวบรวมข้อมูลได้จำกข้อมูลทุติยภู มิ เป็นอัตรำส่วนท่ีบ่งบอกถึงควำมมั่นคงแข็งแกร่ง               
ควำมน่ำเช่ือถือของบริษทั จึงท ำให้ผูศึ้กษำเลือกน ำอตัรำส่วนดงักล่ำวมำใชใ้นกำรศึกษำในครั้ งน้ี 

6. อัตรำผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ด ำเนินงำน (Return On Capital Employed : ROCE) 
เป็นค่ำท่ีบ่งบอกถึงประสิทธิภำพและควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรต่อเงินทุนของบริษทั ค่ำยิ่งสูงยิ่งดี
และควรตอ้งสูงกว่ำอตัรำดอกเบ้ียเงินกู้ (อธิป  กีรติพิชญ์, 2013, หน้ำ 103) นอกจำกน้ี Das (2017, 
p.852) ได้ศึกษำผลกระทบของอตัรำผลตอบแทนต่อสินทรัพยด์ ำเนินงำนที่มีต่อผลประกอบกำร   
ของบริษทั กรณีศึกษำกำรตรวจสอบภำยในในอินเดีย ผลกำรศึกษำพบว่ำ อตัรำผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ด ำเนินงำน เป็นอัตรำส่วนวดัควำมสำมำรถในกำรก ำไรที่มีควำมสำมำรถมำกที่ สุด        
เพรำะมีส่วนส ำคญัในกำรปรับปรุงประสิทธิภำพเชิงกลยุทธ์ของบริษทั ดงันั้น อตัรำผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยด์ ำเนินงำน จึงมีประโยชน์ในเชิงกำรวิเครำะห์ควำมสำมำรถในกำรใช้สินทรัพยเ์ป็นหลกั 
จึงเหมำะกบักำรเปรียบเทียบควำมแข็งแกร่งของบริษทั 

 อตัรำผลตอบแทนต่อสินทรัพยด์ ำเนินงำน (%)  สำมำรถค ำนวณ ไดจ้ำก 
 ก ำไร EBIT / (สินทรัพยร์วม - หน้ีสินหมุนเวียนรวม) x 100 
โดยผลกำรศึกษำของ Shrimal (2015) พบว่ำ อตัรำผลตอบแทนต่อสินทรัพยด์ ำเนินงำน    

มีควำมสัมพันธ์เชิงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญกับมูลค่ำหลักทรัพย์ตำมรำคำตลำด สำมำรถใช้เป็น
เคร่ืองมือส ำหรับวดัมูลค่ำหลกัทรัพยไ์ด ้ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลกำรศึกษำของ Bhullar (2017) ที่พบว่ำ 
อัตรำผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ด ำเนินงำน มีผลกระทบอย่ำงมีนัยส ำคัญของประสิทธิภำพ              
กำรด ำเนินงำนตำมมูลค่ำกิจกำร (EV)  นอกจำกน้ีย ังพบว่ำ ชุติมำ  ศรีสันติ เวศน์  (2557)                         
ได้น ำอตัรำส่วนดงักล่ำวไปใช้เป็นตวัแปรอิสระในกำรศึกษำควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงอตัรำส่วนทำง
กำรเงินกับอตัรำผลตอบแทนที่คำดหวงัของบริษทัที่จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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ผลกำรศึกษำพบว่ำ อัตรำผลตอบแทนจำกกำรใช้เงินลงทุน (ROCE) มีควำมสัมพันธ์กับ                  
อตัรำผลตอบแทนที่คำดหวงัในทิศทำงตรงกนัขำ้ม 

ในทำงตรงกันข้ำม ผลกำรศึกษำของ Sukhija (2014) ได้ศึกษำรูปแบบเกี่ยวกับ
ปัจจยัพ้ืนฐำนท่ีมีผลต่อรำคำหุ้นของบริษทัจดทะเบียน BSE 200 ในอินเดีย พบว่ำ อตัรำผลตอบแทน
ต่อสินทรัพยด์ ำเนินงำน (ROCE) มีผลกระทบเชิงลบต่อรำคำหุ้นและไม่มีนยัส ำคญั ในกลุ่มยำนยนต์
และอุปกรณ์ เสริม  และมีผลกระทบเชิงบวกอย่ำงไม่มีนัยส ำคัญในกลุ่มยำและเวชภัณฑ์                       
ซ่ึงสอดคลอ้งกับผลกำรศึกษำของ  Ligocká and Stavárek (2019) ที่ได้ศึกษำควำมสัมพนัธ์ระหว่ำง
อัตรำส่วนทำงกำรเงินและรำคำหุ้น ของบริษัทอำหำรในยุโรปที่ได้รับกำรคัดเลือกซ่ึงมีรำยช่ือ         
ในตลำดหลักทรัพย์ พบว่ำ อัตรำผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ด ำเนินงำน  ไม่มีอิทธิพลต่อรำคำหุ้น
ออสเตรเลียและรำคำหุ้นสวิสเซอร์แลนด์ 

งำนวิจัยที่ผ่ำนมำในอดีต แสดงให้เห็นว่ำ อัตรำผลตอบแทนต่อสินทรัพยด์ ำเนินงำน         
มีผลกระทบเชิงบวกและเชิงลบกบัรำคำหุ้นและมูลค่ำหลกัทรัพย ์ และผลกระทบนั้นมีนยัส ำคญัและ
ไม่มีนยัส ำคญั อย่ำงไรก็ตำม อตัรำผลตอบแทนต่อสินทรัพยด์ ำเนินงำนเป็นเคร่ืองมือท่ีดีในกำรช้ีวดั
ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร และใชเ้ป็นขอ้มูลในกำรปรับปรุงผลกำรด ำเนินงำนให้มีประสิทธิภำพ 
ซ่ึงกำรศึกษำขอ้มูลและงำนวิจยัขำ้งตน้ ท ำให้ผูศ้ึกษำเลือกอตัรำผลตอบแทนต่อสินทรัพยด์ ำเนินงำน
มำใชใ้นกำรศึกษำในครั้ งน้ี 

ในส่วนของตวัวดัควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร ซ่ึงผูศ้ึกษำไดท้ ำกำรทบทวนวรรณกรรม
ที่มีควำมเกี่ยวขอ้งกบัตวัวดัควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรท่ีผูศึ้กษำน ำมำศึกษำในครั้ งน้ี ประกอบดว้ย  
อตัรำก ำไรขั้นตน้ อตัรำก ำไรก่อนหักดอกเบ้ียและภำษี  อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหักตน้ทนุ
ทำงกำรเงิน ภำษีเงินได้ ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำยตดับัญชี อัตรำก ำไรสุทธิ อัตรำก ำไร ต่อหุ้น             
และอตัรำผลตอบแทนต่อสินทรัพยด์ ำเนินงำน ซ่ึงไดแ้สดงสถำนะควำมสัมพนัธ์กบัรำคำหลกัทรัพย ์
มูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด มูลค่ำกิจกำรและผลตอบแทนที่คำดว่ำจะไดร้ับ ดงัแสดงในตำรำงที่ 1 
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ตำรำงที่ 1 สรุปตวัวดัควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร 
 

ล ำดับ ปี ผู้ศึกษำ GPM EBIT EBITDA NPM EPS ROCE 

1 2554 อริษำ  สุรัสโม - - - ✓ - - 

2 2557 แกว้มณี  อุทิรัมย ์   -   - 

3 2557 ชุติมำ  ศรีสันตเวศน ์ ✓ - - ✓ ✓ ✓ 
4 2558 อรอุมำ  ตน้ดี - -  - - - 

5 2558 ชำลินี  แสงสร้อย  - -  - - 
6 2559 ศิวชั  จนัทรโชติ - - - - ✓ - 

7 2560 ดำรำนำถ  พรหมอินทร์ - - ✓ - - - 

8 2561 ศุภำพร  โยสิทธ์ิ - - ✓ - - - 

9 2561 จิรพร  เหงำ้ดำ   -   - 

10 2562 ยศวินกำญจน์  กอบกำญจนพฤติ - - - - ✓ - 

11 2562 ลินดำ  น้อยชนะ ✓ - - ✓ - - 

12 2560 ปทุมวดี  โบงูเหลือม -  - ✓ ✓ - 

13 2561 ธนวนัต์  มุสิกกุล - ✓ - - - - 

14 2558 สำยสุนีย ์ ตำสำ ✓ ✓ - ✓ - - 

15 2014 Sukhija - - - -  ✓ 

16 2015 Shrimal  - -  ✓ ✓ 
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ตำรำงที่ 1  (ต่อ) 
 

ล ำดับ ปี ผู้ศึกษำ GPM EBIT EBITDA NPM EPS ROCE 

17 2016 Satryo, Rokhmania and Diptyana - - - - ✓ - 

18 2016 Nalurika PEx - - - -  - 

19 2017 Astuty - - - ✓ ✓ - 

20 2017 Bhullar - - - ✓ - ✓ 
21 2019 Ligocká and Stavárek - - - - - ✓ 

         

✓ มีควำมสัมพนัธ์            ไม่มีควำมสัมพนัธ์          -  ไม่ไดท้ ำกำรศึกษำ            ตวัแปรตำม 
หมำยเหตุ GPM  = อตัรำก ำไรขั้นตน้ EBIT = อตัรำก ำไรก่อนหักดอกเบ้ียและภำษี  
 NPM  = อตัรำก ำไรสุทธิ EPS = อตัรำก ำไรต่อหุ้น 
 ROCE = อตัรำผลตอบแทนต่อสินทรัพยด์ ำเนินงำน 
 EBITDA  =อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหักตน้ทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได ้ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใชจ้่ำยตดับญัชี  
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กำรศึกษำงำนวิจยัท่ีผ่ำนมำแลว้ในอดีตทั้งภำยนอกประเทศและภำยในประเทศตำมขอ้มูล
ขำ้งตน้พบว่ำ อตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร บ่งบอกว่ำ บริษทัมีศกัยภำพในกำรเติบโต
ได้มำกเพียงใด สำมำรถบริหำรจดักำรตน้ทุนให้ต ่ำ สร้ำงก ำไรให้เติบโตต่อเน่ือง และเพ่ิมมูลค่ำ
ให้กับบริษทั แสดงให้เห็นถึงประสิทธิภำพในกำรด ำเนินงำนและฐำนะทำงกำรเงินท่ีมัน่คงของ
บริษัท จึงพบว่ำ อัตรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรถูกน ำไปใช้ในกำรศึกษำและเผยแพร่         
ทั้งในบทควำม งำนคน้ควำ้ และงำนวิจยั ซ่ึงผลกำรศึกษำท่ีผ่ำนมำ ให้ผลลพัธ์ในทิศทำงเดียวกนัและ
แตกต่ำงกันตำมวตัถุประสงค์ในกำรศึกษำของแต่ละบุคคล เมื่อผูศ้ึกษำได้ทบทวนวรรณกรรม
ข้ำงต้นแล้วนั้ น ท ำให้ผู ้ศึกษำให้ควำมส ำคัญกับอัตรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร                         
ซ่ึงมีควำมสัมพนัธ์และเช่ือมโยงกับรำคำหลกัทรัพย ์มูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด มูลค่ำกิจกำร     
และผลตอบแทนที่คำดว่ำจะได้รับ โดยที่รำคำหลักทรัพย์ มูลค่ำหลักทรัพย์ตำมรำคำตลำด และ       
มูลค่ำกิจกำร เป็นส่วนหน่ึงในกำรน ำไปค ำนวณเพ่ือใช้ในกำรประเมินมูลค่ำหุ้น ดงันั้น ผูศึ้กษำจึงเลือก
ตวัแปรอิสระในกำรศึกษำครั้ งน้ี ได้แก่ อตัรำส่วนก ำไรขั้นตน้ อตัรำก ำไรก่อนหักดอกเบ้ียและภำษี 
อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหักตน้ทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได้ ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำย       
ตัดบัญชี อัตรำก ำไรสุทธิ อัตรำก ำไรต่อหุ้น  และอัตรำผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ด ำเนินงำน                      
มำใชใ้นกำรศึกษำ เพื่อให้ทรำบถึงควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรกบัอตัรำส่วน
รำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบญัชี และกำรประเมินมูลค่ำหุ้นด้วย Enterprise Multiple ในกลุ่มสินคำ้
อุตสำหกรรม ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

2.3  แนวคิดเกี่ยวกับกำรประเมินมูลค่ำหุ้น 
 2.3.1 แนวคิดในกำรประเมินมูลค่ำกิจกำร  

 ในกำรประเมินมูลค่ำของสินทรัพย์ (Assets Valuation) หรือกำรค้นหำมูลค่ำ               
ที่แทจ้ริง (Intrinsic Value) ของสินทรัพยถื์อเป็นส่ิงส ำคญั เน่ืองจำกกระบวนกำรดังกล่ำวจะท ำให้    
นักลงทุนทรำบว่ำควรจะตัดสินใจลงทุนในสินทรัพย์เหล่ำนั้นหรือไม่ ในทำงปฏิบัตินักลงทุน
สำมำรถประเมินมูลค่ำของกิจกำรไดจ้ำก 2 แนวทำงใหญ่ๆ คือ กำรประเมินมูลค่ำจำกสินทรัพยสุ์ทธิ                              
ของกิจกำร (Net Assets Based Valuation Method) และกำรประเมินมูลค่ำจำกผลประโยชน์ที่ได้       
จำกสินทรัพยท์ี่กิจกำรมีอยู่ (Benefit Based Valuation Method) (สถำบนัพฒันำควำมรู้ตลำดทุน (TSI) 
ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2550, หน้ำ 2-3) แนวทำงกำรประเมินมูลค่ำนั้นสำมำรถแสดง      
ไดด้งัภำพประกอบที่ 5 
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ที่มำ : สถำบนัพฒันำควำมรู้ตลำดทุน (TSI) ตลำดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2550, หนำ้ 3 
 
ภำพประกอบที่ 5 แนวทำงในกำรประเมินมูลค่ำกจิกำร 
 

มูลค่ำของกิจกำร เป็นกำรวดัผลกำรด ำเนินงำนที่ผ่ำนมำของกิจกำร เพื่อให้ทรำบถึง
ควำมสำมำรถในกำรแข่งขัน ข ้อได้เปรียบทำงกำรแข่งขนั โอกำสทำงธุรกิจนั้นๆ ว่ำ กิจกำร                 
มีแผนกำรด ำเนินงำนและกำรบริหำรงำนให้มีมูลค่ำเพ่ิมสูงขึ้นอย่ำงไร บนพ้ืนฐำนควำมคงอยู่ของ
กิจกำรและด ำเนินงำนต่อเน่ือง (Going-Concern) กำรประเมินมูลค่ำ (Valuation) จึงถือเป็นวิธีที่ส ำคญั     
อีกหน่ึงวิ ธีที่จักน ำพำนักลงทุนไปสู่เป้ำหมำยในกำรซ้ือกิจกำรให้ได้มำซ่ึงรำคำที่ เหมำะสม                   
ดังนั้น หำกนักลงทุนไม่สำมำรถหำรำคำที่ เหมำะสมของกิจกำรได้ก็ยำกที่จะไปถึงกำรลงทุน                                           
ที่ประสบควำมส ำเร็จได ้
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  2.3.2 แนวคิดอัตรำส่วน Enterprise Multiple 
 Thanadon Praphutikul (ออนไลน์, พฤศจิกำยน, 2017  อำ้งอิงจำก Fama, E. F. 

and K. R.French (1992). “The cross-section of expected stock return” Journal of Finance  47: 
pp.427-465 .  และ Carlisle, T. E. (2014) .  Deep Value: Why Activist Investors and Other 
Contrarians Battle For Control of “Losing” Corporations. Hoboken, New Jersey, John Wiley 
& Sons, Inc.)  ไ ด ้น ำ เ อ ำบทคว ำมระบบก ำรลงท ุน  Enterprise Multiple ที ่ถ ูก เ ผ ยแพ ร ่                       
ในเดือนกุมภำพนัธ์ 2016 ของทำง SiamQuant มำท ำกำรวิจยัทดสอบซ ้ ำก ับตลำดหุ ้นไทย        
ผลกำรทดสอบพบว่ำ กำรลงทุนโดยใช้ตวัแปร Enterprise Multiple ของ Tobias Carlisle นั้น 
ในระยะยำวให้ผลตอบแทนที่ชนะตลำดอย่ำงมีนัยส ำคญัโดยให้ผลลัพธ์ที่สอดคล้องกับงำนวิจยั
จำกต่ำงประเทศ แสดงให้เห็นว่ำ ควำมเสถียรของตวัแปรด ังกล่ำว สำมำรถน ำมำปร ับใช ้           
ในตลำดหุ้นต่ำงๆ ทัว่โลกได้เป็นอย่ำงดี จุดเร่ิมตน้และท่ีมำของแนวคิด Enterprise Multiple ในปี 1993 
ศำสตรำจำรย ์Eugene Fama และ Kenneth French นักวิจยัตลำดช่ือดังจำกมหำวิทยำลัย University 
of Chicago ได ้ต ีพ ิมพ ์ง ำนว ิจ ยัที ่เ กี ่ย วข อ้งก ับก ำรพฒันำต ่อ ยอด  Financial Model หรือ
แบบจ ำลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดยมีกำรเพิ่ม 2 ตวัแปรที่มีผลกระทบต่อ
ผลตอบแทนของหุ้น คือ ตวัแปรเกี ่ยวก ับขนำด (Size) และตวัแปรเกี ่ยวก ับมูลค่ำ (Value)       
เขำ้ไปในแบบจ ำลอง ท ำให้ได้แบบจ ำลองใหม่ที ่ชื่อว่ำ “Fama-French Three Factor Model”  
ซ่ึงในแบบจ ำลองจะใช้ค่ำ P/BV เพื่อวดัมูลค่ำควำมถูกแพงของหุ้นเป็นหลกั แต่อิทธิพลของ
ปัจจยัพื้นฐำนต่ำงๆ ของบริษทัที่มีควำมสัมพนัธ์กับมูลค่ำและผลตอบแทนของรำคำหุ้นนั้น
สำมำรถขยำยขอบเขตให้กวำ้งขึ้นเป็น Price to Fundamental เช่น ก ำไรของบริษทั (Earning) 
หรือกระแสเงินสดอิสระของบริษทั (Free Cash Flow) เป็นตน้ ดังนั้นตวัแปรในกลุ่ม Price to 
Fundamental คือ ตวัแปรท่ีช่วยในกำรเปรียบเทียบระหว่ำงมูลค่ำของกิจกำรกบัปัจจยัพ้ืนฐำนต่ำงๆ   
ที่ส ำคญัของบริษทั และ Enterprise Multiple เป็นส่วนหน่ึงในตวัแปรกลุ่มน้ี 

 Enterprise Multiple เป็นอตัรำส่วนทำงกำรเงินที่ค  ำนวณมำจำกค่ำ EV/EBIT 
ตำมหนังสือชื่อ “Deep Value” ที่ Tobias Carlisle ได้เขียนและได้น ำเสนอผลงำนวิจ ัยไวว้ ่ำ 
อตัรำส่วน Enterprise Multiple เป็นเคร่ืองมือส ำคญัที่ใช้ในกำรคน้หำหุ้นที่มีรำคำต ่ำกว่ำมูลค่ำ   
ที ่แทจ้ริงตำมปัจจ ยั พื ้นฐำน (Undervalue) ได ้ด ีกว ่ำอตัรำส่วนอื ่นๆ เช ่น  P/E, P/BV และ
อตัรำส่วน Price to Fundamental ตวัอ่ืนๆ Enterprise Multiple สำมำรถค ำนวณจำกสูตรดังน้ี 

Enterprise Multiple = Enterprise Value / EBIT 
โดย Enterprise Value (EV) คือ มูลค่ำของบริษทั 
 EBIT คือ ก ำไร (ขำดทุน) ก่อนตน้ทุนทำงกำรเงินและภำษีเงินได้  
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ซ่ึง  Enterprise Value (EV) = Market Cap. + Total Liabilities – Total Cash 
โดย  Market Cap. คือ มูลค่ำหุ้นตำมรำคำตลำด  
 Total Liabilities คือ หน้ีสินรวมทั้งหมด 
 Total Cash คือ เงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสดรวมทั้งหมด 

 Thanadon Praphutikul (ออนไลน์,  ก ุมภำพนัธ ์,  2020 ) กลย ุทธ ์กำรลงทุน       
โดยใช้ Enterprise Multiple ของ Tobias Carlisle เป็นหน่ึงในแนวทำงและปรัชญำกำรลงทุน
แบบ Value Investing กล่ำวคือ เป็นแนวคิดกำรลงทุนแนวหุ้นคุณค่ำจำกวิธีกำรค ำนวณหำรำคำ         
ท่ีเหมำะสมจำกขอ้มูลปัจจยัพ้ืนฐำน เพ่ือคน้หำหุ้นท่ีมีรำคำตลำดต ่ำกว่ำรำคำเหมำะสม (Intrinsic Value) 

 2.3.3 แนวคิดเกี่ยวกับกำรประเมินมูลค่ำหุ้น 
 กำรประเมินมูลค่ำหุ ้นคือ เครื่องมือที ่ช ่วยน ักลงทุนตดัสินใจว่ำ “ จะซ้ือ”         

“จะถือ” หรือ “จะขำย” เป็นกำรเปรียบเทียบระหว่ำงรำคำตลำด ณ ปัจจุบันของหุ้น กับมูลค่ำ           
ที่แทจ้ริงท่ีไดจ้ำกกำรประเมิน ซ่ึงนกัลงทุนควรตดัสินใจซ้ือหุ้นเม่ือรำคำตลำดต ่ำกว่ำมูลค่ำท่ีแทจ้ริง 
และในทำงกลบักันควรต ัดสินใจขำยเมื ่อรำคำตลำดสูงกว่ำมูลค่ำที่แทจ้ริง  ด ังนั้น นักลงทุน          
ควรทรำบข ้อมูลต่ำงๆ ที่สำมำรถหำมำได้ ไม่ว่ำจะเป็นขอ้มูลเกี่ยวกับเศรษฐกิจ อุตสำหกรรม       
และขอ้มูลของบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยท์ี่น ำมำใช้ในกระบวนกำรประเมินมูลค่ำหุ้นสำมญั เพื่อให้ได้ 
“มูลค่ำที่เหมำะสม หรือมูลค่ำที่แทจ้ริง (Intrinsic Value)” ของหุ้นสำมญันั้น แลว้น ำผลลพัธ์ที่ไดเ้ขำ้สู่
กระบวนกำรพิจำรณำตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้นต่อไป 

 
ที่มำ : สถำบนัพฒันำควำมรู้ตลำดทุน (TSI) ตลำดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2550, หนำ้ 1 
 
ภำพประกอบที่ 6  กระบวนกำรในกำรประเมนิมูลค่ำหลกัทรัพย ์
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  วิธีกำรประเมินมูลค่ำหุ้นสำมญั 
 สถำบันพัฒนำควำมรู้ตลำดทุน (TSI) ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย            

(2550, หน้ำ 9-10) กล่ำวถึงกำรประเมินมูลค่ำหุ้นนั้นมีหลำยวิธี แต่จะกล่ำวถึงกำรประเมินมูลค่ำ     
หุ้นสำมญัเพียง 3 วิธีดงัน้ีคือ 1. กำรประเมินมูลค่ำหุ้นสำมญัดว้ยวิธีคิดลดกระแสเงินสด (Discounted 
Cash Flow Valuation) 2. กำรประเมินมูลค่ำหุ้นสำมัญด้วยวิธีสัมพัทธ์ (Relative Valuation) และ             
3. กำรประเมินมูลค่ำหุ้นด้วยวิธีก ำไรคงเหลือ (Residual Income Valuation) กำรประเมินมูลค่ำหุ้นสำมญั
ด้วยวิธีแรกนั้น เป็นกำรค ำนวณรำคำหุ้นสำมญัโดยน ำกระแสเงินสดที่เกิดจำกกำรด ำเนินงำนของ
กิจกำรมำคิดลด (Discounted) เป็นค่ำปัจจุบัน (Present Value) ตัวอย่ำงกระแสเงินสดที่น ำมำใช้          
ในกำรค ำนวณ ไดแ้ก่ เงินปันผลของกิจกำร (Dividend) หรือกระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow) 
เป็นตน้ ขณะที่กำรประเมินมูลค่ำหุ้นสำมญัตำมวิธีที่สองเป็นกำรเปรียบเทียบอตัรำส่วนทำงกำรเงิน
ระหว่ำงรำคำหุ้นสำมญัของกิจกำรกับตวัแปรที่แสดงควำมสำมำรถในกำรด ำเนินกิจกำรที่เป็นอยู่      
ในตลำดขณะนั้น ส ำหรับอตัรำส่วนทำงกำรเงินที่นิยมน ำมำใช้ในกำรประเมินมูลค่ำหุ้นด้วยวิธีน้ี 
เช่น อัตรำส่วนรำคำต่อก ำไร (Price/Earnings Ratio : P/E) อัตรำส่วนรำคำต่อกระแสเงินสด 
(Price/Cash Flow Ratio : P/CF) อตัรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำตำมบญัชี (Price/Book Value Ratio :  
P/BV) และอัตรำส่วนรำคำต่อยอดขำย (Price/Sales : P/S) เป็นตน้ หลักกำรของกำรประเมิน        
มูลค่ำหุ้นด้วยวิธีก ำไรคงเหลือเป็นกำรน ำก ำไรสุทธิ (จ ำนวนเงินหลังจำกที่กิจกำรได้จ่ำยตน้ทุน        
ค่ำเสียโอกำสส ำหรับเจ้ำหน้ีออกไปแลว้) ท่ีกิจกำรสำมำรถท ำได้ในรอบระยะเวลำหน่ึงมำหักออกด้วย
ต้นทุนค่ำเสียโอกำสที่เป็นตัวเงินของผูถื้อหุ้น (Common Shareholder’s Opportunity Cost)             
จำกนั้นจึงน ำก ำไรคงเหลือที่ค  ำนวณไดไ้ปใชใ้นกำรค ำนวณหำมูลค่ำหุ้น   

ลงทุนศำสตร์ (Investerest.co) (ออนไลน์, ธันวำคม, 2018) รวมชุดสอนมือใหม่ประเมิน
มูลค่ำหุ้นไว ้4 ชุด ดงัน้ี  

1. Price Per Earning Ratio (PER) หรือ  ม ูลค ่ำก ิจก ำรตำมรำคำตลำดต่อ       
ก ำไรสุทธิ เป็นตวัเลขที่แสดงถึงมูลค่ำควำมถูกแพงของกิจกำร โดย PE จดัเป็นกำรประเมินมูลค่ำ
แบบสัมพัทธ์ (relative valuation) หมำยถึงตัวเลขท่ีได้เป็นตัวเลขเชิงเปรียบเทียบ อัตรำส่วนน้ี
สำมำรถใชเ้ปรียบเทียบคร่ำวๆ กบัหุ้นตวัอ่ืนว่ำหุ้นตวัใดถูกกว่ำกนั 

2. Price Per Booked Value Ratio (PBV) หรือ มูลค่ำกิจกำรตำมรำคำตลำดต่อ
มูลค่ำกิจกำรทำงบญัชี เป็นตวัเลขที่แสดงถึงมูลค่ำควำมถูกแพงของกิจกำร โดย PBV จดัเป็นกำร
ประเมินมูลค่ำแบบสัมพัทธ์ (Relative Valuation) หมำยถึงตัวเลขที่ได้เป็นตัวเลขเชิงเปรียบเทียบ 
อตัรำส่วนน้ีสำมำรถใชเ้ปรียบเทียบคร่ำว  ๆกบัหุ้นตวัอ่ืนว่ำหุ้นตวัใดถูกกว่ำกนั 
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3. Dividend Discount Model (DDM) หรือกำรคิดลดเงินปันผล เป็นตวัเลขที่แสดงถึง
มูลค่ำควำมถูกแพงของกิจกำร โดยกำรคิดลดเงินปันผลจดัเป็นกำรประเมินมูลค่ำแบบสมบูรณ ์
(Absolute Valuation) หมำยถึงตวัเลขที่ได้เป็นตวัเลขที่สมบูรณ์ในตวัเองที่สำมำรถบ่งบอกถึง    
มูลค่ำของกิจกำรไดโ้ดยไม่จ ำเป็นตอ้งเปรียบเทียบกบักิจกำรอ่ืนใด 

4. Enterprise Value Per EBITDA หรือ Enterprise Multiple เป็นตัวเลขที่แสดงถึง
มูลค่ำควำมถูกแพงของกิจกำร โดย Enterprise Multiple จัดเป็นกำรประเมินมูลค่ำแบบสัมพทัธ์ 
(Relative Valuation) หมำยถึงตัวเลขท่ีได้เป็นตัวเลขเชิงเปรียบเทียบ อัตรำส่วนน้ีสำมำรถ
ใชเ้ปรียบเทียบคร่ำวๆ กบัหุ้นตวัอ่ืนว่ำหุ้นตวัใดถูกกว่ำกนั 

Persson and Ståhlberg (2006) ได้ศึกษากลยุทธ์การลงทุนด้วยอัตราส่วนราคาต่อก าไร 
(P/E) และการประเมินมูลค่า Enterprise Multiple (EV/EBITDA) เปรียบเทียบกับตลาด กรณีศึกษา
ประสิทธิภาพของตลาด  เพื่อตรวจสอบว่ามีความเป็นไปได้ที่ดีกว่าตลาดหุ้นโดยรวมหรือไม่         
โดยการลงทุนในหุ้นที่ราคาต ่ากว่ามูลค่าของกิจการ (EV/EBITDA) และอตัราส่วนราคาต่อก าไร 
(P/E) ผลการศึกษาพบว่า การลงทุนในหุ้นที่ต ่ากว่าอตัราส่วนราคาต่อก าไร (P/E) และการประเมิน
มูลค่า Enterprise Multiple (EV/EBITDA) มีประสิทธิภาพสูงกว่าตลาดหุ้น ซ่ึงส่ิงน้ีบ่งช้ีว่าตลาดไม่มี
ประสิทธิภาพแมแ้ต่ในสภาวะตลาดที่ย  ่าแย่ 

Pétursson (2016) ไดศ้ึกษาการประเมินค่าความแม่นย  าของการประเมินองคก์ร โดยใชว้ิธี  
ที่แตกต่างกัน 3 วิธี จากตัวแปร 3 ตัว คือ การประเมินมูลค่า Enterprise Multiple (EV/EBITDA) 
อตัราส่วนราคาต่อก าไร (P/E) และมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น (P/B) โดยสร้างวิธีที่ 1 ใช้เปรียบเทียบ
บริษทัที่มาจากสมาชิกอุตสาหกรรมและค่าเฉล่ียฮาร์มอนิคเป็นมาตรการทางสถิติ วิธีที่ 2 ใชข้อ้มูล 6 บริษทั 
จากอุตสาหกรรมเดียวกนัซ่ึงมีความคลา้ยคลึงกนัในการวดัความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท า
ก าไรโดยใชค้่าเฉล่ียฮาร์มอนิกเป็นมาตรการทางสถิติ วิธีที่ 3 ใชบ้ริษทัท่ีเปรียบเทียบไดโ้ดยพิจารณา
จากสมาชิกอุตสาหกรรมและการถดถอยเป็นการวดัเชิงสถิติ ผลการศึกษาพบว่า อตัราส่วนราคาต่อ
ก าไร (P/E) ไดผ้ลลพัธ์ที่ดีที่สุด รองลงมาคือ การประเมินมูลค่า Enterprise Multiple (EV/EBITDA) 
และสุดทา้ยคือ มูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น (P/B) 

สุกิจ  กลวยักลำง (2557) ได้ศึกษำทฤษฎีกำรวิเครำะห์หลักทรัพย์ด้วยปัจจยัพ้ืนฐำน 
(Fundamental Analysis) และประเมินมูลค่ำที่แท้จริง ( Intrinsic Value) โดยกำรวิ เครำะห์แบบ       
Tow-Down Approach และจดัท ำงบกำรเงินพยำกรณ์ล่วงหน้ำ (Financial Projection) ตั้งแต่ปี 2551-2555 
รวมระยะเวลำ 5 ปี บริษทั ซีพีออลล ์จ ำกดั (มหำชน) สรุปผลกำรศึกษำมูลค่ำท่ีแทจ้ริงกบัรำคำตลำด
พบว่ำกำรประเมินมูลค่ำด้วยวิธีคิดลดกระแสเงินอิสระส่วนผูถื้อหุ้น (Free Cash Flow to Equity : 
FCFE) อัตรำส่วนรำคำต่อยอดขำย (Price-Sales Ratio) และอัตรำส่วนรำคำต่อกระแสเงินสด       
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(Price-Cash Flow Ratio) จะไดมู้ลค่ำมำกกว่ำรำคำตลำด (Under Value) สรุปไดว้่ำ นกัลงทุนควรซ้ือ
หลกัทรัพย ์เน่ืองจำกกำรท่ีนกัลงทุนซ้ือหลกัทรัพยท่ี์มีรำคำต ่ำกว่ำมูลค่ำท่ีแทจ้ริงนกัลงทุนจะไดร้ับ
ผลตอบแทนในรูปของส่วนต่ำงระหว่ำงรำคำท่ีนักลงทุนซ้ือหลกัทรัพยน์ั้นๆ กับรำคำท่ีนักลงทุน  
ขำยหลักทรัพย์นั้ นออกไปเ ม่ือระดับรำคำของหลักทรัพย์ปรับตัวเข้ำหำมูลค่ำ ท่ีแท้จริง                      
ส่วนกำรประเมินมูลค่ำด้วยวิธีมูลค่ำบัญชีต่อหุ้น (Book Value Per Share) มูลค่ำสินทรัพย์สุทธิ          
(Net Assets Value) คิดลดเงินปันผล (Dividend Discount Model) คิดลดกระแสเงินอิสระของ
กิจกำร (Free Cash Flow to Firm : FCFF) อัตรำส่วนรำคำต่อก ำไร (Price-Earnings Ratio) 
และอตัรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำตำมบญัชี (Price-Book Value Ration) จะได้มูลค่ำน้อยกว่ำรำคำตลำด       
(Over Value) สรุปได้ว่ำ นักลงทุนไม่ควรซ้ือหลักทรัพย์เน่ืองจำกในอนำคตมีแนวโน้มท่ีรำคำ        
ของหลกัทรัพยน์ั้นจะปรับตวัลดลงเพ่ือกลบัเขำ้สู่มูลค่ำท่ีแทจ้ริง 

จำกกำรศึกษำแนวคิดในกำรประเมินมูลค่ำหุ้น สำมำรถอธิบำยได้ว่ำ แนวคิดกำรประเมิน
มูลค่ำหุ้นดว้ยวิธีสัมพทัธ์ ให้ควำมส ำคญักบัอตัรำส่วนทำงกำรเงิน ที่ใชเ้ปรียบเทียบระหว่ำงรำคำตลำด
ของหุ้นสำมญักับตวัแปรทำงกำรเงินที่แสดงผลกำรด ำเนินงำนของกิจกำร อตัรำส่วนทำงกำรเงิน
ดังกล่ำว เช่น รำคำต่อก ำไรต่อหุ้น (P/E) ก ำไรต่อหุ้น (EPS) รำคำต่อมูลค่ำทำงบญัชี (P/BV) รวมถึง
กำรประยุกต์ใช้เทคนิคกำรประเมินมูลค่ำหุ้นประเภทต่ำงๆ เช่น กำรประเมินมูลค่ำหุ้นด้วยวิธี 
EV/EBITDA กำรประเมินมูลค่ำหุ้นด้วยวิ ธี EV/MW และกำรประเมินมูลค่ำหุ้นแบบ Mixed 
Valuation เป็นตน้ ผูศึ้กษำไดเ้ลือกวิธีกำรประเมินมูลค่ำดว้ยวิธีสัมพทัธ์ ดงัต่อไปน้ี 

1.  อัตรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบัญชี (Price to Book Ratio : P/BV) คืออ ัตรำส่วน
ระหว่ำงรำคำหุ้นปัจจุบัน และมูลค่ำตำมบัญชีของบริษทั หรือคิดง่ำยๆ ว่ำ ถ้ำบริษทัปิดกิจกำร 
เรำจะไดเ้งินคืนมำกนอ้ยแค่ไหน โดยส่วนใหญ่ค่ำ P/BV ยิ่งต ่ำแปลว่ำเรำยิ่งซ้ือหุ้นไดร้ำคำถูก ถำ้ค่ำ P/BV 
เท่ำกับ 1 หมำยควำมว่ำเรำซ้ือหุ้นได้รำคำเดียวกันกับเจ้ำของบริษทั และถำ้บริษทันั้นปิดกิจกำร   
ณ ตอนนั้น เรำก็จะไดเ้งินคืนเต็มจ ำนวนท่ีเรำลงทุนไป โดยปกติค่ำ P/BV ที่ต ่ำ หมำยถึงหุ้นตวันั้น   
มีรำคำถูก แต่ก็ไม่เป็นเช่นนั้นเสมอไป เพรำะอำจจะมีควำมเส่ียงบำงประกำรที่ท ำให้นักลงทุน   
ไม่กลำ้ลงทุน ดงันั้น ควรตอ้งดูค่ำเฉล่ียของอุตสำหกรรมนั้นๆ เปรียบเทียบก่อนลงทุน 
 วิธีกำรค ำนวณ P/BV (ตำมสูตรของ SET) 

 P/BV = รำคำ (บำท/หุ้น) / มูลค่ำหุ้นทำงบญัชีต่อหุ้น (บำท/หุ้น) 
 หรือ   P/BV = รำคำปิดของหุ้นสำมญั x [(จ ำนวนหุ้นสำมญั + จ ำนวนหุ้นบุริมสิทธิ) –  
  จ ำนวนหุ้นซ้ือคืน] / ส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทั (รวมมูลค่ำหุ้น 
  ที่ถือโดยบริษทัย่อย) 
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โดยจำกกำรศึกษำผลงำนวิจยัของ อริษำ  สุรัสโม (2554) พบว่ำ อตัรำส่วนทำงกำรเงิน      
ที่มีควำมสัมพันธ์กับรำคำตลำดหลักทรัพย์ของกลุ่มพลังงำนและสำธำรณูปโภคมำกที่สุด คือ 
อัตรำส่วนมูลค่ำตลำดต่อมูลค่ำตำมกำรบัญชีต่อหุ้น (P/BV) ซ่ึงสอดคล้องกับงำนวิจัยของ              
ปทุมวดี  พรอิสสระเสรี (2559), ขวญันภำ  เศกศิริ (2560) และ Astuty (2017) ที่พบว่ำ รำคำต่อมูลค่ำ
ตำมบญัชี (PBV) มีอิทธิพลส ำคญัต่อรำคำหุ้นในเชิงบวก ทั้งน้ี ผลกำรศึกษำของ ลินดำ  น้อยชนะ 
(2562) พบว่ำ อตัรำส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจำ้ของ (D/E) มีควำมสัมพนัธ์กบัรำคำหลกัทรัพย ์

ในขณะเดียวกัน ผลกำรศึกษำของ ธนวนัต์  มุสิกกุล (2561) พบว่ำ มูลค่ำตลำดต่อ        
มูลค่ำทำงบัญชี ไม่มีควำมสัมพันธ์อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติกับอัตรำส่วนหน้ีสินต่อส่วนของ             
ผู ้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลำด เอ็ม เอ ไอ ซ่ึงมีควำมเช่ือมโยงกับงำนวิจัยของ                      
ปทุมวดี  พรอิสสระเสรี (2559), ขวญันภำ  เศกศิริ (2560), ณัฐธยำน์  อธิรัฐจิรชยั และมตัธิมำ  กรงเตน้ 
(2561) และดนัยกำนต์  อินทพงษ์  (2553) ท่ีพบว่ำ อัตรำส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น                         
ไม่มีควำมสัมพันธ์กับรำคำหลักทรัพย์ นอกจำกน้ีผลกำรศึกษำของ วิไลวรรณ  ภำนุวิศิษฐ์แสง 
(2559) พบว่ำ อัตรำรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบัญชี และอัตรำมูลค่ำหลักทรัพย์ตำมรำคำตลำด                            
ไม่มีควำมสัมพนัธ์กบัอตัรำผลตอบแทนของหุ้นสำมญัของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มอุตสำหกรรม
อำหำรและเคร่ืองดื่มในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอย่ำงมีนยัส ำคญัทำงสถิติ (PF) 

กำรศึกษำงำนวิจยัที่ผ่ำนมำแลว้แสดงให้เห็นว่ำ อตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบัญชี     
เป็นปัจจยัพ้ืนฐำนท่ีน ำมำใช้ในกำรประเมินมูลค่ำหุ้น โดยกำรน ำมำเปรียบเทียบกบัรำคำหลกัทรัพย ์
ท ำให้ทรำบแนวโน้มในกำรท ำก ำไรของกิจกำร และประเมินควำมเส่ียงก่อนกำรตดัสินใจลงทุน           
ซ่ึงผลกำรศึกษำงำนวิจัยข้ำงต้น แสดงผลลัพธ์ในส่วนที่มีควำมสัมพันธ์และในส่วนที่ไม่มี
ควำมสัมพันธ์ ดังนั้ น ผู ้ศึกษำจึงน ำข้อมูลและงำนวิจัยข้ำงต้นมำเช่ือมโยงกัน ท ำให้พบว่ำ              
รำคำหลักทรัพย์เป็นส่วนหน่ึงในกำรน ำไปค ำนวณหำค่ำอัตรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบญัชี      
เพ่ือใชใ้นกำรประเมินมูลค่ำหุ้น ผูศึ้กษำจึงเลือกอตัรำส่วนดงักล่ำวมำใชใ้นกำรศึกษำครั้ งน้ี 

2.  Enterprise Multiple (Enterprise Value Per EBITDA : EV/EBITDA) เป็นตวัเลขที่แสดงถึง
มูลค่ำควำมถูกแพงของกิจกำร เป็นวิธีหำควำมถูกแพงของหุ้นคลำ้ยๆ กำรหำ P/E แต่ช่วยลดขอ้จ ำกดั
ของ P/E ด้ำนควำมแตกต่ำงของนโยบำยทำงบัญชีท่ีส ำคญัเช่น ค่ำเส่ือมรำคำ และควำมเหล่ือมล ้ำของ    
กำรจ่ำยภำษีเงินได้ ค่ำบริหำรจ ัดกำรและต ้นทุนทำงกำรเงิน เพื ่อให้เกิดควำมยุติธรรม                            
ในกำรเปรียบเทียบ ท ำให้เห็นถึงศกัยภำพในกำรท ำเงินที่แทจ้ริงของกิจกำรโดย Enterprise Multiple 
จัดเป็นกำรประเมินมูลค่ำแบบสัมพัทธ์ (Relative Valuation) หมำยถึงตัวเลขที่ได้เป็นตัวเลข
เชิงเปรียบเทียบ อัตรำส่วนน้ีสำมำรถใช้เปรียบเทียบคร่ำวๆ กับหุ้นตัวอ่ืนว่ำหุ้นตวัใดถูกกว่ำกัน 
โดยทัว่ไป Enterprise Multiple ควรจะมีค่ำใกลเ้คียงกว่ำอุตสำหกรรม  
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 สูตรกำรประเมินมูลค่ำหุ้นดว้ย Enterprise Multiple (ตำมสูตรของ SET) 
 EV/EBITDA    = มูลค่ำของกิจกำร / ก ำไรก่อนหักดอกเบ้ีย, ภำษีนิติบุคคล,  
           ค่ำเส่ือมและค่ำตดัจ ำหน่ำย 12 เดือนล่ำสุด 

 โดย    มูลค่ำกิจกำร (EV)  =  มูลค่ำตำมรำคำตลำดโดยรวมของหลกัทรัพย ์+หน้ีสิน – เงินสด  
               + ส่วนของผูถื้อหุ้นส่วนนอ้ย + ทุนจดทะเบียนหุ้นบุริมสิทธิ 

ผลกำรศึกษำงำนวิจยัของ อริษำ  สุรัสโม (2554) พบว่ำ อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไร      
มีควำมสัมพนัธ์กบัรำคำหลกัทรัพยอ์ย่ำงมีนัยส ำคญัทำงสถิติ โดยหำกอตัรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไร
มีค่ำเพ่ิมขึ้นหรือลดลงจะท ำให้รำคำตลำดหลกัทรัพยเ์พ่ิมขึ้นหรือลดลงในทิศทำงเดียวกนั สอดคลอ้ง
กบัผลกำรศึกษำของ ดลนภำ  พูลคลำ้ย และประทุมมำศ  จนัทสุวรรณ (2561) และขวญันภำ  เศิกศิริ 
(2560) ซ่ึงเช่ือมโยงกับผลกำรศึกษำของ ปทุมวดี  โบงูเหลือม (2560) ที่พบว่ำ อตัรำส่วนรำคำต่อ
ก ำไร มีควำมสัมพันธ์กับมูลค่ำกิจกำร (Tobin’s Q) อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิตที่ระดับ 0.05                   
อีกทั้งยงัเช่ือมโยงกับผลกำรศึกษำของ ณัฐธยำน์  อธิรัฐจิรชัย และมตัธิมำ  กรงเตน้ (2561) และ     
ดนัยกำนต์  อินทพงษ์ (2553) ที่พบว่ำ มูลค่ำหลักทรัพย์ตำมรำคำตลำดมีควำมสัมพันธ์กับรำคำ
หลกัทรัพย ์นอกจำกน้ีผลกำรศึกษำของ ชุติมำ  ศรีสันติเวศน์ (2557) ท่ีพบว่ำ อตัรำส่วนรำคำตลำด
ต่อก ำไรต่อหุ้นมีควำมสัมพันธ์กับอัตรำผลตอบแทนที่คำดหวงัในทิศทำงเดียวกัน และ Bhullar 
(2017) พบว่ำ EV/EBITDA มีอิทธิพลอย่ำงมีนัยส ำคัญต่อประสิทธิภำพกำรด ำเนินงำนตำม         
มูลค่ำสุทธิของกิจกำร (EV) ซ่ึงเกิดผลลัพธ์เชิงประจักษ์ที่ใช้เป็นแนวทำงในกำรประเมิน             
มูลค่ำกิจกำรในกำรก ำหนดค่ำตัวแปรกำรประเมินใหม่โดยแทนที่ตัวแปรแบบเดิม ( P/E)        
ประกอบกับผลกำรศึกษำที่น ำกำรประเมินมูลค่ำหุ้นด้วย P/E, EV/EBIT, EV/EBITDA ไปใช้            
ในกำรศึกษำเปรียบเทียบกับรำคำหลักทรัพย์ เพื่อใช้ในกำรคัดเลือกหุ้นได้ในรำคำที่เหมำะสม       
อำทิ ผลกำรศึกษำของ ไพบูลย ์  เสรีวฒันำ (2554) และ Heegaard and Sørensen (2013) 

ในทำงตรงกันข้ำม ผลกำรศึกษำงำนวิจัยของ วิไลวรรณ  ภำนุ วิศิทธ์ิแสง พบว่ำ                
มูลค่ ำหลักทรัพย์ตำมรำคำตลำด  (MC) และอัตรำส่วนหน้ี สินต่อส่วนของเจ้ำของ (DE)                                
ไม่มีควำมสัมพนัธ์กบัอตัรำผลตอบแทนของหุ้นสำมญัของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มอุตสำหกรรม
อำหำรและเคร่ืองดื่มในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (PF) ซ่ึงเช่ือมโยงกับผลกำรศึกษำของ 
ปทุมวดี  พรอิสสระเสรี (2559), ขวญันภำ  เศิกศิริ (2560), ณัฐกำนต ์ อธิรัฐจิรชยั และมตัธิมำ  กรงเตน้ 
(2561) และดนัยกำนต์  อินทพงษ์ (2553) ท่ีพบว่ำ อัตรำส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจ้ำของ                      
ไม่มีควำมสัมพนัธ์กบัรำคำหลกัทรัพย ์

โดยจำกกำรศึกษำขอ้มูลและงำนวิจยัขำ้งตน้ แสดงให้เห็นว่ำ อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อ
ก ำไร (P/E) มีควำมสัมพันธ์ไปในทิศทำงเดียวกันกับรำคำหลักทรัพย์ และรำคำหลักทรัพย์             
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เป็นส่วนหน่ึงในกำรน ำไปค ำนวณหำค่ำมูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด ส่วนมูลค่ำหลกัทรัพยต์ำม
รำคำตลำดเป็นส่วนหน่ึงในกำรน ำไปค ำนวณหำมูลค่ำกิจกำร (Tobin’s Q และ EV) และ EV         
เป็นส่วนหน่ึงในกำรน ำไปหำค่ำ Enterprise Multiple (EV/EBITDA) ซ่ึงในส่วนของ Enterprise 
Multiple แมจ้ะถูกน ำไปใชเ้ป็นเคร่ืองมือที่ดีในกำรประเมินมูลค่ำและใชใ้นกำรเปรียบเทียบกบัตลำดหุ้น     
แต่ ย ัง ป ร ำกฏผลกำ ร ศึ กษำ ท่ีน้ อ ยม ำก  ดั งนั้ น  ผู ้ ศึ ก ษ ำ จึ ง เ ลื อกน ำ  Enterprise Multiple                                  
มำใชใ้นกำรศึกษำครั้ งน้ี เพ่ือให้ผลกำรศึกษำสำมำรถสะทอ้นควำมสัมพนัธ์ดงักล่ำวมำกยิ่งขึ้น 
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ตำรำงที่ 2 สรุปตวัวดักำรประเมินมูลค่ำหุ้น 
 

ล ำดับ ปี ผู้ศึกษำ P/E P/BV EV/EBITDA PRICE MCAP Tobin's Q EV DE ERR PF 

1 2554 อริษำ  สุรัสโม ✓ ✓ -  - - - - - - 

2 2559 ปทุมวดี  พรอิสสระเสรี - ✓ -  - - -  - - 

3 2561 ดลนภำ  พูลคลำ้ย และประทุมมำศ  จนัทสุวรรณ ✓ - -  - - - - - - 

4 2562 ลินดำ  น้อยชนะ - - -  - - - ✓ - - 

5 2560 ขวญันภำ  เศิกศริิ ✓ ✓ -  - - -  - - 

6 2561 ณัฐธยำน์  อธิรัฐจิรชยั และมตัธิมำ  กรงเตน้ - - -  ✓ - -  - - 

7 2553 ดนยักำนต์  อินทพงษ ์ - - -  ✓ - -  - - 

8 2559 วิไลวรรณ  ภำนุวิศิทธ์ิแสง -  - -  - -  -  

9 2560 ปทุมวดี  โบงูเหลือม ✓ - - - -  - - - - 

10 2561 ธนวนัต์  มุสิกกุล -  - - - - -  - - 

11 2557 ชุติมำ  ศรีสันติเวศน ์ ✓ - - - - - -   - 

12 2017 Astuty - ✓ -  - - - - - - 

13 2017 Bhullar - - ✓ - - -  - - - 

             
✓ มีควำมสัมพนัธ์            ไม่มีควำมสัมพนัธ์          -  ไม่ไดท้ ำกำรศึกษำ            ตวัแปรตำม 

หมำยเหตุ P/E = อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไร  P/BV = อตัรำส่วนมูลค่ำตลำดต่อมูลค่ำทำงบญัชีต่อหุ้น EV/EBITDA = มูลค่ำ Enterprise Multiple 
 MCAP  = มูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด  EV = มูลค่ำกิจกำร Tobin’s Q  =  มูลค่ำกิจกำร PRICE = รำคำหลกัทรัพย ์
 DE = อตัรำส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถ้ือหุ้น ERR = อตัรำผลตอบแทนที่คำดหวงั PF = อตัรำผลตอบแทนของหุ้นสำมญั 
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กำรศึกษำงำนวิจยัท่ีผ่ำนมำแลว้ในอดีตทั้งภำยนอกประเทศและภำยในประเทศตำมขอ้มูล
ขำ้งตน้พบว่ำ ยงัไม่ปรำกฏงำนวิจยัใดที่ท ำกำรศึกษำควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงอตัรำส่วนทำงกำรเงิน
ดำ้นควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรต่อกำรประเมินมูลค่ำหุ้นดว้ยวิธีสัมพทัธ์ ซ่ึงได้แก่ อตัรำส่วนรำคำ
ตลำดต่อก ำไร (P/E) อัตรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบัญชี  (PBV) และEnterprise Multiple 
(EV/EBITDA) เป็นตน้ ผูศ้ึกษำจึงเห็นถึงควำมสัมพนัธ์ในกำรเช่ือมโยงขอ้มูลจำกกำรสรุปงำนวิจยั  
ที่เกี่ยวขอ้ง โดยงำนวิจยัที่ผ่ำนมำศึกษำควำมสัมพนัธ์และอิทธิพลของอัตรำส่วนวดัควำมสำมำรถ  
ในกำรท ำก ำไรและอตัรำส่วนกำรประเมินมูลค่ำหุ้นขำ้งตน้ กบัรำคำหลกัทรัพย ์(Price) ผลกำรศึกษำ
ในแต่ละช่วงเวลำที่แตกต่ำงกัน ในกลุ่มอุตสำหกรรมเดียวกันและในกลุ่มอุตสำหกรรมต่ำงกัน    
แสดงให้เห็นถึงควำมสัมพนัธ์และอิทธิพลที่เป็นไปในทิศทำงเดียวกนัและขดัแยง้กนั ปัจจยัที่ส ำคญั
คือ รำคำหลักทรัพย์ เป็นตัวเลขที่น ำไปค ำนวณหำมูลค่ำหลักทรัพย์ตำมรำคำตลำด (Market 
Capitalization : MCAP) และมูลค่ ำหลักทรัพย์ตำมรำคำตลำด เ ป็นตัว เลขที่น ำไปค ำนวณ                     
หำมูลค่ำกิจกำร (Tobin’s Q และ Enterprise Value) ประกอบกับงำนวิจัยและแนวคิดทฤษฎีที่ได้
กล่ำวมำแล้วนั้นบ่งช้ีว่ำ กำรประเมินมูลค่ำหุ้นด้วยวิธีอัตรำส่วน P/E, P/BV และ EV/EBITDA 
สำมำรถใช้เป็นตวัคดัแยกหุ้นท่ีดีในเบ้ืองตน้ และใช้ประเมินค่ำควำมแม่นย  ำในกำรประเมินองคก์ร  
ที่ให้ผลลพัธ์ที่ดี แต่กำรประเมินมูลค่ำด้วยวิธี P/E นั้น มีขอ้จ ำกัดในเร่ืองกำรใช้นโยบำยกำรบญัชี     
ที่แตกต่ำงกัน และเพื่อขจัดปัญหำดังกล่ำว ผู ้ศึกษำจึงใช้วิธีกำรประเมินค่ำด้วยวิธี Enterprise 
Multiple (EV/EBITDA) แทนวิธีกำรประเมินด้วยวิธี P/E รวมถึงงำนวิจัยในอดีตมีกำรศึกษำ
ควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงอตัรำส่วนวดัควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรกบัอตัรำผลตอบแทนอ่ืนๆ ดงันั้น   
ผูศ้ึกษำจึงไดเ้ลือกอตัรำส่วนวดัควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร และอตัรำส่วนในกำรประเมินมูลค่ำหุ้น
ดว้ยวิธีสัมพทัธ์ตำมขอ้มูลที่ไดน้ ำเสนอมำแลว้ขำ้งตน้เพื่อใชเ้ป็นตวัแปรในกำรทดสอบสมมติฐำน 

 
2.4 ทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์ของ Markowitz (Modern Portfolio Theory หรือ MPT)  
  Harry Markowitz นักเศรษฐศำสตร์ชำวอเมริกัน เป็นศำสตรำจำรย์ด้ำนกำร เงิน                      
ที่ Rady School of Management แห่งมหำวิทยำลัยแคลิฟอร์เนียซำนดิเอโก (UCSD) ได้น ำเสนอ
ทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยข์ึ้นในปี ค.ศ.1952 จำกผลงำนตีพิมพ์เร่ือง “Portfolio Selection” ในวำรสำร 
“Journal of Finance” โดยมีก ำรพัฒนำแบบจ ำลองก ลุ่มหลักทรัพย์  ( Portfolio Model) ขึ้ น 
( Markowitz, 1 9 5 2  อ้ ำ ง ถึ ง ใ น  https://www.set.or.th/yfs/main/download/YFS2 0 1 7 _ 
YFSCamp_Inv_Reading03.pdf,  2559, หน้ำ 30-31 และ ออนไลน์ ,  Nuthdanai Wangpratham, 
กนัยำยน, 2019) ภำยใตส้มมติฐำนดงัต่อไปน้ี 

https://www.set.or.th/yfs/main/download/YFS2017_%20YFSCamp_Inv_Reading03.pdf
https://www.set.or.th/yfs/main/download/YFS2017_%20YFSCamp_Inv_Reading03.pdf
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1. นักลงทุนจะตัดสินใจเลือกลงทุนในทำงเลือกใดๆ โดยพิจำรณำจำกโอกำส หรือ    
ควำมเป็นไปได ้(Probability Distribution) ที่จะไดร้ับผลตอบแทนจำกอตัรำผลตอบแทนที่คำดหวงั 
(Expected Rate of Return) ตลอดระยะเวลำของกำรลงทุนนั้นๆ 

2. นักลงทุนต้องแสวงหำควำมมั่งคั่ง (Wealth Maximize) และควำมพึงพอใจสูงสุด                     
โดยคำดหวงัอรรถประโยชน์ (Utility) สูงสุด ตลอดระยะเวลำของกำรลงทุนนั้นๆ 

3. นักลงทุนจะประมำณค่ำควำมเส่ียงในกำรลงทุน โดยพิจำรณำจำกค่ำควำมแปรปรวน 
(Variance) หรือส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำน (Standard Deviation) ของผลตอบแทนท่ีคำดหวงันั้น 

4. นกัลงทุนจะตดัสินใจลงทุนจำก 2 ปัจจยั คือ ผลตอบแทนที่คำดหวงั (Expected return) 
และควำมเส่ียง (Risk) ที่ยอมรับไดข้องแต่ละรำย 

5. นักลงทุนจะพยำยำมหลีกเล่ียงควำมเส่ียง (Risk Averter) โดยพิจำรณำทำงเลือก         
ในกำรลงทุนที่มีควำมเส่ียงต ่ำส ำหรับทำงเลือกที่มีผลตอบแทนเท่ำกัน และพิจำรณำเลือกลงทุน      
ในทำงเลือกที่ให้ผลตอบแทนสูงกว่ำหำกระดบัควำมเส่ียงเท่ำกนั 

สมมติฐำนขำ้งตน้ สำมำรถสังเกตได้ว่ำ นักลงทุนจะเลือกลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มี
ประสิทธิภำพในกำรให้อรรถประโยชน์สูงสุดกับนักลงทุน ซ่ึงนักลงทุนแต่ละรำยอำจจะมี            
กลุ่มหลักทรัพย์ที่เหมำะสมส ำหรับทำงเลือกลงทุนแตกต่ำงกัน เน่ืองจำกระดับควำมเส่ียงและ
พฤติกรรมในกำรลงทุนที่แตกต่ำงกัน โดยสำมำรถแบ่งนักลงทุนเป็น 3 ประเภทจำกแนวคิด
พฤติกรรมกำรลงทุน (Investment Behavior) ภำยใตค้วำมเส่ียงท่ีไม่เท่ำกนั ดงัน้ี 

1. นักลงทุนที่ชอบควำมเส่ียง (Risk Lover) ณ ระดับผลตอบแทนที่คำดหวังเท่ำกัน            
ผูท้ี่ชอบควำมเส่ียง จะเลือกลงทุนในกลุ่มสินทรัพยท์ี่มีควำมเส่ียงมำกที่สุด 

2. นักลงทุนที่เป็นกลำง (Risk neutral) จะพิจำรณำเลือกลงทุนจำกผลตอบแทนเท่ำนั้น
โดยไมส่นใจควำมเส่ียง 

3. นักลงทุนที่กลัวควำมเส่ียง (Risk Averter) ณ ระดับผลตอบแทนที่คำดหวงัเท่ำกัน       
จะเลือกลงทุนในกลุ่มสินทรัพยท์ี่มีควำมเส่ียงต ่ำท่ีสุด 

อำทิตย์  อินทรสิทธ์ิ (2557) ได้ศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกำรจัดสรรน ้ ำหนักของ
สินทรัพยใ์นพอร์ตกำรลงทุนกบัค่ำคำดหมำยและควำมเส่ียงของผลตอบแทนของพอร์ตกำรลงทุน 
โดยน ำเสนอกำรวิเครำะห์กำรสร้ำงพอร์ตกำรลงทุนที่มีประสิทธิภำพโดยทฤษฎีเส้นแนวขอบ
ประสิทธิผล ซ่ึงทฤษฏีที่จดัอยู่ในกลุ่มของทฤษฏีพอร์ตโฟลิโอสมยัใหม่ ได้แก่ ทฤษฏีกำรจดัพอร์ต
ของมำร์โควิทส์ (MPT) ตัวแบบประเมินสินทรัพย์ทุน (CAPM) และสมมติฐำนตลำดที่มี
ประสิทธิภำพ (EMH) จำกทฤษฎีขำ้งตน้พบว่ำ ผูล้งทุนสำมำรถสร้ำงพอร์ตไดโ้ดยเลือกกำรจดัสรร
น ้ ำหนักของหลักทรัพย์ ในพอร์ตท่ีมีควำมเส่ียงต ่ำส ำหรับค่ำคำดหมำยของผลตอบแทนตำม          
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ควำมต้องกำรได้โดยกำรเลือกจุด (σ, μ) ที่สอดคล้องกันซ่ึงอยู่บนเส้นแนวขอบประสิทธิผล        
มำร์โควิทส์ เกิดเป็นเส้นโคง้ท่ีมีลกัษณะเป็นหัวกระสุนคลำ้ยพำรำโบลำเปิดขวำในระนำบ 2 มิติของ               
ส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำน σ และผลตอบแทนคำดหมำย μ ของพอร์ตกำรลงทุนเซตของจุด (σmin, μ) 
ท่ีให้ควำมเส่ียงต ่ำสุดส ำหรับแต่ละผลตอบแทนคำดหมำยซ่ึงสอดคล้องกับกำรจัดสรรน ้ ำหนัก       
กำรลงทุนจะก่อให้เกิดพอร์ตกำรลงทุนที่มีประสิทธิภำพ 

 นภำภรณ์  จนัต๊ะ (2557) ได้ท ำกำรศึกษำเปรียบเทียบระหว่ำงกำรลงทุนทำงตรงและ
ทำงออ้มในอสังหำริมทรัพย ์ส ำหรับพอร์ตกำรลงทุนแบบหลำยสินทรัพย ์โดยใช ้Modern Portfolio 
Theory (MPT) ตำมงำนศึกษำของ Harry M.  Markowitz ในกำรสร้ำง Efficient Frontier เพื่อจ ำลอง 
Optimization Portfolio พบว่ำ พอร์ตกำรลงทุนประสิทธิภำพของกลุ่มสินทรัพยท่ี์เพ่ิมกำรลงทุนใน
อสังหำริมทรัพย์ทุกประเภทมีค่ำ Sharpe Index (SI) มำกที่สุด มีกำรกระจำยกำรลงทุนในแต่ละ
สินทรัพย ์ท ำให้ควำมเส่ียงโดยรวมของพอร์ตลดลงไดม้ำกที่สุด 

ณัฐณิชำ  กลีบบวับำน (2562) ได้ศึกษำกำรประเมินเชิงประจกัษ์วิธีจดัสรรหลกัทรัพย์      
ในกำรลงทุนระดับดุลยภำพของ Markowitz เปรียบเทียบกับตัวแบบ Single Index ของ Sharpe 
พบว่ำ กำรจัดสรรหลักทรัพยข์องกลุ่มหลักทรัพย ์15 กลุ่มหลักทรัพย์ ที่ประกอบด้วยหุ้นสำมญั        
จำกหลำกหลำยภำคธุรกิจ อุตสำหกรรม ทั้งภำยใตแ้นวคิด Markowitz และตวัแบบ Single Index 
ของ Sharpe มีรูปแบบและค่ำของสัมประสิทธ์ิท่ีใกลเ้คียงกันอย่ำงมีนัยส ำคญั ซ่ึงบ่งช้ีว่ำนักลงทุน     
จะยอมรับควำมเส่ียงเมื่อผลตอบแทนที่คำดหวงัจะมีรำคำท่ีสูงในภำยหนำ้ 

ดังนั้น นักลงทุนจะตดัสินใจเลือกลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ให้ผลตอบแทนตำมท่ีตน
คำดหวงัว่ำจะไดร้ับจำกโอกำสที่จะเกิดขึ้นในอนำคต ซ่ึงปัจจยัท่ีบ่งช้ีว่ำกำรกระจำยควำมเส่ียงจำก
กำรเลือกลงทุนนั้นมีประสิทธิภำพเพียงใด คือ ค่ำควำมแปรปรวนของอตัรำผลตอบแทนท่ีคำดหวงั
จำกกำรลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยน์ั้น 

 

2.5 ทฤษฎีตลำดที่มีประสิทธิภำพ (Efficient Market Hypothesis)    
Efficient Market Theory เ กิ ดขึ้ นครั้ ง แรกโดย  Louis Bachelier นักค ณิตศำสต ร์                    

ชำวฝรั่งเศส ทฤษฎีน้ีกล่ำวไวว้่ำ Financial Markets are “Informationally Efficient” ตลำดกำรเงิน
สำมำรถตอบสนองและสะท้อนถึงข้อมูลข่ำวสำรที่ได้รับอย่ำงรวดเร็วและแม่นย  ำ (ออนไลน์,         
ชยนนท ์ รักกำญจนนัท,์ สิงหำคม, 2014) ต่อมำทฤษฎีน้ีไดถู้กพฒันำโดย Eugene Fama ศำตรำจำรย์
แห่งมหำวิทยำลยัชิคำโก สหรัฐอเมริกำ หน่ึงในผูไ้ดร้ับรำงวลัโนเบลสำขำเศรษฐศำสตร์ และไดร้ับ
ฉำยำว่ำเป็น “บิดำแห่งตลำดหุ้นที่มีประสิทธิภำพ” จำกแนวคิดตลำดหุ้นที่มีประสิทธิภำพ ในปี ค.ศ.1970 
(นิเวศน์  เหมวชิรวรำกร, ออนไลน์, ตุลำคม, 2556) 
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ตลำดที่มีประสิทธิภำพ หมำยถึง ตลำดที่หลกัทรัพยม์ีรำคำยุติธรรม เพรำะมีขอ้มูลข่ำวสำร
กำรลงทุนท่ีชัดเจน แพร่ไปยังผู ้ลงทุนอย่ำงรวดเร็วและทั่วถึง ไม่ท ำให้เกิด Overpriced หรือ 
Underpriced (สุวพร  พรชยั, 2556, หนำ้ 357) 

สมมติฐำนของตลำดที่มีประสิทธิภำพ เกิดจำกกกำรน ำทฤษฎีกำรคำดคะเนอย่ำงมีเหตมุผีล
มำประยุกต์รวมกับตลำดกำรเงิน ท ำให้เกิดแนวคิดว่ำ ตลำดกำรเงินที่มีประสิทธิภำพ  คือ                
ตลำดกำรเงินที่มีขอ้มูลที่มีประสิทธิภำพ กล่ำวคือ รำคำหลกัทรัพยท์ี่ขำยในตลำดกำรเงินจะสะท้อน
ถึงขอ้มูลข่ำวสำรท่ีเกี่ยวขอ้งทั้งหมดเกี่ยวกับหลกัทรัพยน์ั้นๆ และแสดงให้เห็นว่ำ รำคำหุ้นทุกตวั         
ในตลำดมีรำคำเหมำะสม ไม่ว่ำจะใชเ้ทคนิคใดในกำรวิเครำะห์หุ้น ก็ไม่สำมำรถท ำได้ 

สมมติฐำนภำยใต ้Efficient Market Theory มีเงื่อนไข 4 ประกำร คือ 
1. นักลงทุนมีควำมรู้ ควำมสำมำรถ มีเหตุมีผลในกำรวิเครำะห์เศรษฐกิจและ

ประเมินมูลค่ำหลกัทรัพย ์
2. นกัลงทุนสำมำรถเขำ้ถึงขอ้มูล ข่ำวสำร หรือไดร้ับขอ้มูล ข่ำวสำรไดอ้ย่ำงทัว่ถึง

ในเวลำเดียวกนั และขอ้มูลข่ำวสำรนั้นมีควำมถูกตอ้ง เขำ้ถึงได้ง่ำยและรวดเร็วในตน้ทุนท่ีต ่ำหรือ  
ไม่มีตน้ทุน 

3. ปัจจยัที่เกิดจำกเหตุกำรณ์ต่ำงๆ ท่ีกระทบต่อพ้ืนฐำนกิจกำร เช่น วิกฤตเศรษฐกจิ 
อุตสำหกรรม กำรประท้วง เป็นต้น ลักษณะของเหตุกำรณ์ที่กระทบจะเป็นลักษณะแบบสุ่ม 
(Random) 

4. นักลงทุนมีกำรตอบสนองต่อข้อมูล ข่ำวสำร เหตุกำรณ์ อย่ำงรวดเร็วและ
ถูกต้อง ท ำให้รำคำเปล่ียนแปลงทันที กระบวนกำรน้ีจะท ำให้รำคำหุ้นปรับเข้ำสู่มูลค่ำพ้ืนฐำน           
ที่แทจ้ริงเสมอ  

Fama จ ำแนกตลำดที่มีประสิทธิภำพออกเป็น 3 รูปแบบ คือ 1. ประสิทธิภำพตลำดระดับต ่ำ 
(Weak-Form Efficiency) รำคำหลกัทรัพยใ์นอนำคต ไม่สำมำรถคำดกำรณ์ไดด้้วยรำคำหลกัทรัพย์
ในอดีต 2. ประสิทธิภำพตลำดระดับกลำง (Semi-Strong-Form Efficiency) กำรน ำเสนอข้อมูล
ข่ำวสำรต่อสำธำรณะแลว้ ท ำให้รำคำหลกัทรัพยถู์กตอบสนองอย่ำงรวดเร็ว ท ำให้รำคำหลกัทรัพย์
เปล่ียนแปลงเข้ำ สู่มูลค่ำ ท่ี เหมำะสมทันทีท่ีมีข้อมูล หรือเม่ือตลำดหุ้นเปิดท ำกำรซ้ือขำย                         
3. ประสิทธิภำพตลำดระดับสูง (Strong-Form Efficiency) รำคำหลักทรัพย์จะสะท้อนถึงข้อมูล      
ทั้งภำยในและภำยนอก ท ำให้ไม่มีบุคคลใดสำมำรถผูกขำดขอ้มูลไดแ้ละกำรใชข้อ้มูลนั้นไม่สำมำรถ
ท ำก ำไรเกินกว่ำปกติได ้

สยมพร  จิตตั้งสมบูรณ์ (2557) ได้ศึกษำควำมมีประสิทธิภำพของตลำดหลักทรัพย์       
แห่งประเทศไทย กรณีศึกษำ : ธนำคำรกรุงศรีอยุธยำ จ ำกัด (มหำชน) โดยใช้ขอ้มูลในกำรศึกษำ
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ตั้งแต่วนัท่ี 1 กรกฎำคม 2555 ถึงวนัท่ี 30 มิถุนำยน 2556 ซ่ึงตัวแปรหุ่นท่ีใช้เป็นตัวแปรอิสระ      
แสดงถึง วนัอังคำร วนัพุธ วนัพฤหัสบดี วนัศุกร์และวนัอังคำรหลังจำกวนัจันทร์ที่ เป็นวนัหยุด       
ตวัแปรตำม คือ รำคำปิดรำยวนัของหลกัทรัพย ์ผลกำรศึกษำพบว่ำ ไม่มีตวัแปรอิสระใดมีผลต่อรำคำปิด
ของหลกัทรัพยอ์ย่ำงมีนยัส ำคญัทำงสถิติ 0.05 ท ำให้รำคำปิดของหลกัทรัพยใ์นอดีตไม่มีผลต่อรำคำปิด
ในอนำคต ดงันั้น ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจึงเป็นตลำดท่ีมีประสิทธิภำพในระดบัต ่ำ  

ตุลยำ  เรืองอุไร (2560) ได้ศึกษำอิทธิพลวนัในสัปดำห์ต่ออตัรำผลตอบแทนหลกัทรัพย์
ในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลำดหลกัทรัพย ์ เอ็ม เอ ไอ ช่วงวนัที่ 30 พฤษภำคม 2557 
ถึงวนัที่ 4 เมษำยน 2560 ผลกำรศึกษำพบว่ำ วนัมีอิทธิพลต่ออัตรำผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์       
ในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และตลำดหลกัทรัพย ์ เอ็ม เอ ไอ อย่ำงมีนัยส ำคญัทำงสถิติ 
แสดงให้เห็นถึงควำมไม่มีประสิทธิภำพของตลำดหลักทรัพย์ และไม่ เป็นไปตำมทฤษฎี
ประสิทธิภำพของตลำดหลกัทรัพย ์

สหชำติ  จรุงจิตรประชำรมย ์(2561) ได้ศึกษำควำมมีประสิทธิภำพของตลำดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กรณีศึกษำบริษัทที่จดทะเบียนในกลุ่มอุตสำหกรรมบรรจุภัณฑ์ จ ำนวน                     
9 หลักทรัพย์ โดยศึกษำข้อมูลรำยวนัตั้งแต่วนัท่ี 4 มกรำคม 2560 ถึงวนัท่ี 29 ธันวำคม 2560              
ตัวแปรอิสระได้แก่ ว ันอังคำร ว ันพุธ ว ันพฤหัสบดี ว ันศุกร์และวนัอังคำรหลังจำกวนัจันทร์          
เป็นวนัหยุด ตัวแปรตำมคือรำคำปิดของหลักทรัพย์ ผลกำรศึกษำพบว่ำ ไม่มีตัวแปรอิสระใด             
ที่มีผลต่อรำคำปิดของหลกัทรัพยอ์ย่ำงมีนัยส ำคญัทำงสถิติ แสดงให้เห็นว่ำ รำคำปิดของหลกัทรัพย์
ในอดีตไม่มีควำมสัมพนัธ์กับอนำคตหรือเป็นอิสระต่อกนั ดังนั้น ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
จึงมีประสิทธิภำพในระดบัต ่ำ 

ดงันั้น ตลำดท่ีมีประสิทธิภำพ จึงเป็นตลำดกำรเงินท่ีนกัลงทุนทุกคนไดร้บัขอ้มูล ข่ำวสำร 
และปัจจยัต่ำงๆ พร้อมกนัอย่ำงรวดเร็ว ถูกตอ้ง และมีประสิทธิภำพ ท ำให้สำมำรถตอบสนองต่อกำร
เปล่ียนแปลงของรำคำหลักทรัพย์ได้ทันที รำคำหลักทรัพย์จึงถูกปรับให้เขำ้สู่มูลค่ำที่เหมำะสม      
โดยที่บุคคลใดไม่สำมำรถท ำก ำไรเกินกว่ำปกติได้ 
 

2.6  งำนวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
ดนยักานต ์ อินทพงษ ์(2553) ไดศ้ึกษาปัจจยัที่มีผลต่อราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรพัย์

เอ็ม เอ ไอ โดยปัจจัยที่น ามาศึกษามีจ านวน 6 ปัจจัย ได้แก่ อตัราหมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวร 
(FAT) อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CURR) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) อตัราส่วนของ
หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (DE) มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (MCAP) และมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น 
(BVPS)  ของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ผลศึกษาพบว่า มูลค่าตลาด (MCAP)        
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มูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (BVPS) และอัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร (FAT) มีผลต่อราคา
หล ักทร ัพย ์ในตลาดหล ักทร ัพย ์เ อ ็ม  เอ  ไอ  อย ่า งม ีน ัยส าค ัญทางสถิต ิที ่ร ะด ับ  0 . 01                  
โดยทั้งหมดมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ 

อริษำ  สุรัสโม (2554) ได้ศึกษำควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงกำรเปล่ียนแปลงในระดับรำคำ
หลกัทรัพยก์ับอตัรำส่วนทำงกำรเงิน บริษทัที่จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
กลุ่มพลังงำนและสำธำรณูปโภค โดยกำรเก็บรวบรวมข้อมูลอัตรำส่วนทำงกำรเงิน เพื่อน ำมำ
ทดสอบสมมติฐำนด้วยเคร่ืองมือทำงสถิติ คือ สหสัมพนัธ์อย่ำงง่ำย (Simple Correlation) ท่ีระดับ
ควำมเช่ือมัน่ท่ี 95% หรือระดบันยัส ำคญัทำงสถิติ 0.05 ผลกำรศึกษำพบว่ำ อตัรำส่วนทำงกำรเงินที่มี
ควำมสัมพนัธ์กบัรำคำตลำดหลกัทรัพยข์องกลุ่มพลงังำนและสำธำรณูปโภคมำกที่สุด คือ อตัรำส่วน
มูลค่ำตลำดต่อมูลค่ำตำมกำรบัญชีต่อหุ้น โดยมีควำมสัมพันธ์กับหลักทรัพย์จ ำนวน 10 บริษทั
จำกทั้งหมด 19 บริษทั อนัดับท่ีสอง คือ อตัรำส่วนจ่ำยเงินปันผลจ ำนวน 3 บริษทั และอตัรำส่วน
หน้ีสินต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น อัตรำส่วนก ำไรสุทธิ อัตรำส่วนผลตอบแทนจำกสินทรัพย์                             
มีควำมสัมพันธ์กับกำรเปล่ียนแปลงรำคำของหลักทรัพย์ 1 บริษัท ส่วนอัตรำส่วนที่ไม่มี
ควำมสัมพนัธ์กบัรำคำตลำด ไดแ้ก่ อตัรำส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น นอกจำกน้ียงัพบว่ำ
อตัรำส่วนทำงกำรเงินที่มีควำมสัมพนัธ์กบักำรเปล่ียนแปลงรำคำตลำดหลกัทรัพย ์กลุ่มพลงังำนและ
สำธำรณูปโภคมำกที่สุด ไดแ้ก่อตัรำส่วนมูลค่ำตลำดต่อมูลค่ำตำมบญัชีต่อหุ้น 

ไพบูลย ์ เสรีวิวฒันา (2554) ได้ศึกษาการลงทุนแบบเนน้คุณค่าในประเทศไทย ประเด็น
ของจ านวนหุ้นและระยะเวลาการถือครองที่เหมาะสม โดยใชข้อ้มูลจากตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ 
และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างช่วงปี ค.ศ.2002-2008 จากการคัดเลือกหุ้น               
เพื่อการลงทุนด้วยอัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น (P/E) ผลการศึกษาพบว่า จ านวนหุ้นที่จะให้
ผลตอบแทนสูงสุดอยู่ที่ 10-20 หุ้น และระยะเวลาการลงทุนควรมากกว่า 1 เดือน โดยระยะเวลาที่ดี
ที่สุดคือ 12-24 เดือน และผลการศึกษาน้ียงับ่งบอกถึงว่า ตลาดทุนในประเทศไทยไม่มีประสิทธิภาพ 
ส่งผลต่อทฤษฎีการเงินที่มีสมมติฐานของตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพ เน่ืองจากนักลงทุนสามารถ     
ใชข้อ้มูลในการวิเคราะห์ตามเกณฑท์ี่นกัลงทุนก าหนดในการคดัเลือกหุ้น 

ชุติมำ  ศรีสันติเวศน์ (2557) ได้ศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงอัตรำส่วนทำงกำรเงิน
กับอัตรำผลตอบแทนที่คำดหวังที่นักลงทุนต้องกำร ในช่ว ง ร ะ ยะ เว ล ำ ปี  พ . ศ . 2 5 5 0  ถ ึง               
ปี  พ .ศ . 2554  ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลำดหล ักทรัพย ์แห่งประ เทศไทย ตวัแปรที่ใช้            
ในกำรศึกษำ ได้แก่ อัตรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไรต่อหุ้น (P/E) อัตรำส่วนก ำไรขั้นต้น (GPM) 
อัตรำส่วนก ำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) และอัตรำส่วนก ำไรสุทธิ (NPM) โดยท ำกำรวิเครำะห์ขอ้มูล       
เพื่อหำค่ำสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียร์สัน และกำรวิเครำะห์สมกำรถดถอยเชิงพหุ ผลของกำรศึกษำ
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พบว่ำ กำรวิเครำะห์ข้อมูลทำงสถิติเชิงอนุมำนของ GPM, NPM และ EPS มีควำมสัมพนัธ ์              
ในทิศทำงตรงกันขำ้มกับอัตรำผลตอบแทนที่คำดหวงั (ERR) ส่วน TAT  และ P/E มีควำมสัมพนัธ์
ในทิศทำงเดียวกันกบั ERR และสำมำรถอธิบำยควำมสัมพนัธ์ได้บำงกลุ่มอุตสำหกรรม เพรำะแต่ละ      
กลุ่มอุตสำหกรรมนั้น ยงัมีควำมสำมำรถแตกต่ำงกันอยู่  กำรพิจำรณำอัตรำส่วนทำงกำรเงิน            
จึงเป็นเพียงปัจจัยหน่ึงที่มีผลต่อกำรลงทุน นักลงทุนจึงควรตอ้งพิจำรณำจำกปัจจยัอ่ืนเพ่ิมเติม
ก่อนกำรตดัสินใจลงทุน เช่น ภำวะเศรษฐกิจทั้งภำยในและต่ำงประเทศ กำรเมือง อตัรำแลกเปล่ียน 
และผลกำรด ำเนินงำนธุรกิจ เป็นตน้  

แก้วมณี  อุทิรัมย์ (2557) ได้ศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงอัตรำส่วนทำงกำรเงินกับ
ผลตอบแทนที่คำดหมำยของบริษทัที่จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET100) 
โดยใชอ้ตัรำส่วนทำงกำรเงินจ ำนวน 20 อตัรำส่วน ผลกำรศึกษำพบว่ำ อตัรำส่วนทำงกำรเงินทั้ง 20 
อตัรำส่วน ประกอบไปด้วย อตัรำส่วนเงินทุนหมุนเวียน อตัรำส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว อตัรำกำร
หมุนเวียนของลูกหน้ี ระยะเวลำในกำรเก็บหน้ี อตัรำกำรหมุนเวียนของสินคำ้คงเหลือ ระยะเวลำ     
ในกำรขำยสินคำ้ อตัรำกำรหมุนเวียนของสินทรัพยถ์ำวร อตัรำกำรหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม 
อัตรำส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวม อัตรำส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อัตรำส่วน          
วดัควำมสำมำรถในกำรจ่ำยดอกเบ้ีย อตัรำก ำไรขั้นตน้ อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน อตัรำก ำไรสุทธิ 
อัตรำผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม อัตรำผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อัตรำก ำไรต่อหุ้น 
อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไรต่อหุ้น อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อรำคำตำมบญัชี และอตัรำผลตอบแทน
จำกเงินปันผล ไม่มีควำมสัมพันธ์กับผลตอบแทนที่คำดหมำย ในกลุ่มอุตสำหกรรมเกษตรและ
อุตสำหกรรมอำหำร กลุ่มอุตสำหกรรมธุรกิจกำรเงิน และกลุ่มอุตสำหกรรมสินคำ้อุตสำหกรรม 

สำยสุนีย ์  ตำสำ (2558)  ได้ศึกษำควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงอตัรำส่วนกำรวดัควำมสำมำรถ
ในกำรท ำก ำไรกับผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กรณีศึกษำหมวดบริกำรรับเหมำก่อสร้ำง โดยใชอ้ตัรำส่วนทำงกำรเงิน
ในกำรวิเครำะห์  ได้แก่ อัตรำก ำไรขั้นต้น อัตรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน อัตรำก ำไรสุทธิ 
อตัรำผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม อตัรำผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และผลตอบแทนจำก
กำรลงทุนในหลักทรัพย ์ โดยท ำกำรเลือกแบบเฉพำะเจำะจง ในหมวดบริกำรรับ เหมำ
ก่อสร้ำงที ่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีรอบระยะเวลำบัญชีระหว่ำง         
วนัที่ 1 มกรำคม ถึงวนัที่ 31 ธนัวำคม และมีกำรส่งงบกำรเงินครบทุกปีในช่วงปี 2553-2557 จ ำนวน 16 บริษทั
โดยน ำมำทดสอบสมมติฐำนด้วยกำรวิเครำะห์กำรถดถอยอย่ำงง่ำย (Simple Regression Analysis) 
เพื่อทดสอบควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงตวัแปรอิสระและตวัแปรตำม ที่ระดับนัยส ำคญัทำงสถิติ 0.05    
ผลกำรศึกษำพบว่ำ อัตรำก ำไรขั้นต้น อัตรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน อัตรำก ำไรสุทธิ และ               
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อตัรำผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม มีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงเดียวกันกับผลตอบแทนจำกกำรลงทุน     
ในหลกัทรัพย ์ส่วนอตัรำผลตอบแทนจำกส่วนของผูถื้อหุ้นไม่มีควำมสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนจำก
กำรลงทุนในหลกัทรัพย ์

อรอุมำ  ต้นดี  (2558) ได้ศึกษำปัจจัยที่มีผลต่อรำคำตลำดหลักทรัพย์ของบริษัท                   
จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย : กลุ่มอุตสำหกรรมเกษตรและอุตสำหกรรมอำหำร 
โดยใชข้อ้มูลปัจจยัทำงเศรษฐกิจ และปัจจยัภำยใน เป็นรำยไตรมำส ตั้งแต่ปี พ.ศ.2551 - ปี พ.ศ.2555 
ผลกำรศึกษำพบว่ำ ปัจจยัทำงเศรษฐกิจ คือ อตัรำแลกเปล่ียนเงินบำทต่อเงินดอลลำร์สหรัฐ (USD)   
มีผลต่อรำคำหลกัทรัพยใ์นทิศทำงตรงกันขำ้ม ในขณะที่อตัรำผลตอบแทนจำกสินทรัพย ์ (ROA) 
อตัรำผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) และอตัรำส่วนรำคำตลำดต่อมูลค่ำตำมบญัชี (P/BV) ซ่ึงเป็นปัจจยั
ภำยใน มีควำมสัมพนัธ์กบัรำคำหลกัทรัพยไ์ปในทิศทำงเดียวกนั 

ชำลินี  แสงสร้อย (2558) ได้ศึกษำควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงอตัรำส่วนทำงกำรเงินกบัรำคำ
หลักทรัพย์ของบ ริษัทจดทะ เบี ยนในตลำดหลักทรัพย์แ ห่งประเทศไทย : กรณีศึกษำ                               
กลุ่มอุตสำหกรรมบริกำร โดยท ำกำรเก็บขอ้มูลเป็นรำยไตรมำส ตั้งแต่ไตรมำสที่ 1 ปี พ.ศ.2551 ถึง
ไตรมำสท่ี 1 ปี พ.ศ.2557 จ ำนวน 82 บริษทั ซ่ึงใชต้วัแปรอิสระในกำรศึกษำครั้ งน้ี คือ  อตัรำเงินทุน
หมุนเวียน อัตรำเงินทุนหมุนเวียนเร็ว อัตรำหมุนเวียนลูกหน้ี อัตรำส่วนหน้ีสินต่อส่วนผูถื้อหุ้น 
อตัรำส่วนวดัควำมสำมำรถในกำรจ่ำยดอกเบ้ีย อตัรำก ำไรขั้นตน้ อตัรำก ำไรสุทธิ อตัรำผลตอบแทน
ต่อสินทรัพยร์วม อตัรำผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น อตัรำหมุนเวียนของลูกหน้ี อตัรำส่วนระยะเวลำ
ในกำรเก็บหน้ี อตัรำส่วนกำรหมุนเวียนของสินทรัพยถ์ำวร อตัรำกำรหมุนเวียนของสินคำ้คงเหลือ 
อัต ร ำ ร ะ ยะ เ วล ำหมุ น เ วี ยน สินค้ำคง เห ลือ  และอัต ร ำหมุน เวี ยนของ สินทรัพย์รวม                                        
ผลกำรศึกษำพบว่ำ  อตัรำผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม และอตัรำส่วนกำรหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม 
มีนัยส ำคัญในทิศทำงตรงกันข้ำมกันกับรำคำหลักทรัพย์ ในขณะที่อัตรำส่วนทำงกำรเงินอ่ืนๆ        
ไม่มีควำมสัมพนัธ์ต่อรำคำหลกัทรัพย ์

ปทุมวดี  พรอิสสระเสรี (2559) ได้ศึกษำควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงอตัรำส่วนรำคำตลำดต่อ
มูลค่ำทำงบญัชีกับมูลค่ำหลกัทรัพยข์องกลุ่มอุตสำหกรรมพลงังำนในประเทศไทย โดยใช้ขอ้มูล
อตัรำส่วนทำงกำรเงิน ไดแ้ก่ อตัรำส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CA) อตัรำส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (D/E) 
อตัรำส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) อตัรำส่วนหมุนเวียนสินทรัพยร์วม (TAT) อตัรำส่วน
รำคำตลำดต่อมูลค่ำทำงบญัชี (P/BV) โดยอำศยัขอ้มูลรำยไตรมำสตั้งแต่ไตรมำสที่ 3 พ.ศ.2548 
จนถึง ไตรมำสที่ 3 พ.ศ.2558 ของหลักทรัพย์กลุ่มอุตสำหกรรมพลังงำนจ ำนวน 6 บริษัท คือ        
บริษัท บำงจำกปิโตรเลียม จ ำกัด (มหำชน) BCP บริษัท ผลิตไฟฟ้ำ จ ำกัด (มหำชน) EGCO                     
บริษทั โกลว์ พลงังำน จ ำกัด (มหำชน) GLOW  บริษทั ปตท. จ ำกัด (มหำชน) PTT  บริษทั ปตท. 
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ส ำรวจและผลิตปิโตรเลียม จ ำกดั (มหำชน) PTTEP บริษทั ไทยออยล ์จ ำกดั (มหำชน) TOP โดยใช้
กำรวิเครำะห์สมกำรถดถอยแบบพหุคูณ เพื่อหำควำมสัมพนัธ์ของอตัรำส่วนทำงกำรเงินกับรำคำ
หลกัทรัพย ์ผลกำรศึกษำพบว่ำ อตัรำส่วนทำงกำรเงินที่มีควำมสัมพนัธ์กบัรำคำหลกัทรัพย ์2 ตัว คือ 
อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อมูลค่ำทำงบญัชี และอตัรำส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ในขณะที่
อตัรำส่วนทำงกำรเงินที่เหลือไม่มีควำมสัมพนัธ์กับรำคำหลกัทรัพย์ใดๆ เลย และอตัรำส่วน
ทำงกำรเงินที่มีควำมสัมพนัธ์กบัรำคำหลกัทรัพยม์ำกที่สุดถึง 6 บริษทั คือ อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อ
มูลค่ำทำงบญัชี (P/BV) 

ศิวชั  จนัทรโชติ (2559) ได้ศึกษำควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงอตัรำส่วนทำงกำรเงินกับรำคำ
หลกัทรัพย ์กรณีศึกษำ : กลุ่มเกษตรและอุตสำหกรรมอำหำร ในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย    
มีจ ำนวนกลุ่มตวัอย่ำง 37 บริษทั ซ่ึงเป็นขอ้มูลระหว่ำงปี พ.ศ.2553 ถึงปี พ.ศ.2557 โดยใชอ้ตัรำส่วน
ทำงกำรเงิน 7 อัตรำส่วน ผลกำรศึกษำพบว่ำ อัตรำกำรหมุนเวียนของสินคำ้คงเหลือ อัตรำส่วน
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม อตัรำส่วนก ำไรต่อหุ้น และอตัรำส่วนรำคำตลำดต่อมูลค่ำทำงบญัชี   
มีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงเดียวกันกบัรำคำหลกัทรัพยอ์ย่ำงมีนยัส ำคญั และในส่วนของอตัรำส่วน    
ที่มีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงตรงข้ำมกับรำคำหลักทรัพย์อย่ำงมีนัยส ำคัญ คือ อัตรำส่วนเงินทุน
หมุนเวียน อตัรำส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม และอตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรช ำระดอกเบ้ีย 

วิไลวรรณ  ภำนุวิศิทธ์ิแสง (2559) ไดศ้ึกษำปัจจยัที่มีผลกระทบต่ออตัรำผลตอบแทนของ
หุ้นสำมัญของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มอุตสำหกรรมอำหำรและเคร่ืองดื่มในตลำดหลักทรัพย ์      
แห่งประเทศไทย ในระหว่ำงปี พ.ศ.2548-2557 จ ำนวน 26 บริษทั โดยมีตวัแปรตน้ ไดแ้ก่ อตัรำส่วน
เงินทุนหมุนเวียน (CR) อัตรำส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจ้ำของ (DE) อัตรำผลตอบแทนจำก              
ส่วนของเจ้ำของ (ROE) อตัรำกำรหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (TAT) อตัรำรำคำหุ้นต่อมูลค่ำหุ้น
ทำงบัญชี (PBV) อัตรำส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) อัตรำกำรเติบโตของยอดขำย (SG) และ       
อัตรำมูลค่ำหลักทรัพย์ตำมรำคำตลำด (MC) ผลกำรศึกษำพบว่ำ อัตรำส่วน CR, ROE, SG                     
มีควำมสัมพนัธ์กับอตัรำผลตอบแทนของหุ้นสำมญัในทิศทำงเดียวกันอย่ำงมีนัยส ำคญั ในขณะที่
อตัรำส่วน DY มีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงตรงกนัขำ้มอย่ำงมีนยัส ำคญั ส่วนอตัรำส่วนทำงกำรเงินอ่ืน 
คือ DE, TAT, PBV และ MC ไม่มีควำมสัมพนัธ์กบัอตัรำผลตอบแทนของหุ้นสำมญั 

ดำรำนำถ  พรหมอินทร์ (2560) ไดศ้ึกษำควำมสัมพนัธ์ของผลกำรด ำเนินงำนและคุณภำพ
ก ำไรต่อรำคำตลำดหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย                         
กลุ่มอุตสำหกรรมเทคโนโลยี กลุ่มตวัอย่ำงท่ีใชใ้นกำรวิจยั คือ บริษทัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัย ์
กลุ่มอุตสำหกรรมเทคโนโลยี จ ำนวน 33 บริษัท โดยศึกษำจำกงบกำรเงิ นประจ ำไตรมำส                
ตั้งแต่ปี 2557 ถึง ปี 2559 รวมระยะเวลำ 12 ไตรมำส โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิจำกรำยงำน   
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ทำงกำรเงินของบริษทัในฐำนขอ้มูลตลำดหลกัทรัพยอ์อนไลน์ของตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
สถิติที่ใช้ในกำรวิเครำะห์ขอ้มูลประกอบด้วย สถิติเชิงพรรณนำ ได้แก่ ค่ำเฉล่ีย และค่ำเบี่ยงเบน
มำตรฐำน สถิติเชิงอนุมำน ได้แก่ ค่ำสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน และกำรวิเครำะห์       
ควำมถดถอยเชิงพหุ ณ ระดับนัยส ำคญัทำงสถิติที่ระดับ 0.05 ผลกำรศึกษำพบว่ำ อตัรำผลตอบแทน      
ผูถื้อหุ้น (ROE) ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหักตน้ทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได้ ค่ำเส่ือมรำคำและ
ค่ำใช้จ่ำยตัดบัญชี (EBITDA) คุณภำพก ำไรวิธีรำยกำรคงค้ำงจำกเงินทุนหมุนเวียน (WCA)    
คุณภำพก ำไร วิธีรำยกำรคงค้ำงจำกกำรด ำเนินงำนสุทธิ (NOA) มีควำมสัมพันธ์ไปในทิศทำง
เดียวกันกับรำคำตลำดหลักทรัพย์ ส่วนอัตรำส่วนแลกเปล่ียนเงินบำทต่อเงินดอลล่ำร์สหรัฐ                
มีควำมสัมพนัธ์ไปในทิศทำงตรงกนัขำ้มกบัรำคำตลำดหลกัทรัพย ์

ขวญันภำ  เศิกศิริ (2560) ได้ศึกษำอิทธิพลของอตัรำส่วนทำงกำรเงินต่อรำคำตลำด
หลกัทร ัพย  ์บริษ ทัที ่จดทะเบ ียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่ง ประเทศไทย : กรณีศึกษำกลุ่ม
อุตสำหกรรมบริกำร โดยศึกษำอตัรำส่วนทำงกำรเงินทั้งหมด 5 ดำ้น ไดแ้ก่ 1) อตัรำส่วนสภำพคล่อง
ประกอบด้วยอตัรำส่วนทุนหมุนเวียน (CR) และอตัรำส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) 2) อตัรำส่วน
ควำมสำมำรถในกำรช ำระหน้ี ได้แก่ อตัรำส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (D/E) 3) อตัรำส่วน
ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรประกอบด้วยอัตรำส่วนผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ (ROA) และ
อัตรำส่วนผลตอบแทนจำกส่วนของผู ้ถือหุ้น (ROE) 4) อัตรำส่วนวัดมูลค่ำตลำด ประกอบด้วย    
อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไร (P/E) อตัรำส่วนมูลค่ำตลำดต่อมูลค่ำทำงบญัชีต่อหุ้น (P/BV) และ อตัรำส่วน
รำคำตำมบญัชีต่อหุ้น (BVPS) และ 5) อตัรำส่วนส ำหรับวิเครำะห์งบกระแสเงินสด ไดแ้ก่อตัรำส่วน
เงินสด (CASH) และอตัรำส่วนเงินทุนหมุนเวียนปรับแต่งใหม่ (MICR)โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลจำก
งบกำรเงิ นรำยไตรมำสของบริษัทจดทะเบี ยนในตลำดหลักทรัพย์แห่ งประ เทศไทย                                    
กลุ่มอุตสำหกรรมธุรกิจบริกำร ในกำรค ำนวณอัตรำส่วนทำงกำรเงินโดยเร่ิมตั้งแต่ไตรมำสท่ี 1     
ของปี พ.ศ.2556 ถึงไตรมำสที่ 4 ของปี พ.ศ.2558 และใช้รำคำตลำดของหลกัทรัพยจ์ำกรำคำปิด    
ถวั เฉลี่ย  ค ือ ระหว่ำงช่วงก ่อนวนัสิ้นสุดไตรมำส 3 วนั  ถึงหลงัวนัสิ้นสุดไตรมำส 3 วนั                    
กำรทดสอบสมมติฐำนโดยใช้วิธีวิเครำะห์หำควำมสัมพนัธ์  2 วิธี คือ กำรวิเครำะห์สัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ (Correlation Analysis) ผลกำรศกึษำพบว่ำอตัรำส่วนทุนหมุนเวียน (CR) อตัรำส่วนทุน
หมุนเวียนเร็ว (QR) อัตรำส่วนผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ (ROA) อัตรำส่วนผลตอบแทนจำก      
ส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) อตัรำส่วนมูลค่ำตลำดต่อมูลค่ำทำงบญัชีต่อหุ้น (P/BV) อตัรำส่วนรำคำตำม
บญัชี (BVPS) มีควำมสัมพนัธ์กบัรำคำหลกัทรัพยอ์ย่ำงมีนยัส ำคญัทำงสถิติ (P<0.01) และอตัรำส่วน
ทุนหมุนเวียนปรับแต่งใหม่ (MICR) มีควำมสัมพนัธ์กับรำคำหลกัทรัพยอ์ย่ำงมีนยัส ำคญัทำงสถิติ 
(P<0.05) และกำรวิเครำะห์ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ผลกำรศึกษำพบว่ำ 
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อตัรำส่วนที่มีควำมสัมพนัธ์กับรำคำหลกัทรัพย์ ได้แก่ อตัรำส่วนทุนหมุนเวียน (CR) อตัรำส่วน
ผลตอบแทนจำกส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) อตัรำส่วนมูลค่ำตลำดต่อมูลค่ำทำงบญัชีต่อหุ้น (P/BV) 
อตัรำส่วนรำคำตำมบญัชีต่อหุ้น (BVPS) และอตัรำส่วนเงินสด (CASH) 

ปทุมวดี  โบงูเหลือม (2560) ไดศ้ึกษำควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร
กับมูลค่ำกิจกำรของบริษัทท่ีเสนอขำยหลักทรัพยค์รั้ งแรกแก่สำธำรณชน ในตลำดหลักทรัพย์        
แห่งประเทศไทย โดยศึกษำขอ้มูลจำกบริษทัที่จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย            
ช่วงปี พ.ศ.2551 ถึงปี พ.ศ.2559 ผลกำรวิจยัพบว่ำ ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบริษทัที่เสนอ
ขำยหลกัทรัพยค์รั้ งแรกแก่สำธำรณชน ในตลำดหลกัทรัพยฯ์ คือ อตัรำส่วนก ำไรก่อนดอกเบ้ียและภำษี 
อัตรำส่วนก ำไรสุทธิ อัตรำส่วนก ำไรต่อหุ้น และอัตรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไร ก่อนและหลัง            
จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยฯ์ มีค่ำเฉล่ียที่แตกต่ำงกนัอย่ำงมีนัยส ำคญัทำงสถิติ ส่วนอตัรำส่วน
ผลตอบแทนสินทรัพยแ์ละอตัรำส่วนเงินปันผลต่อก ำไรต่อหุ้นไม่มีนัยส ำคญัทำงสถิติ และพบว่ำ 
อตัรำส่วนทำงกำรเงินที่แสดงควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรที่มีควำมสัมพนัธ์กับมูลค่ำกิจกำรของ
บริษทัท่ีเสนอขำยหลกัทรัพยค์รั้ งแรกแก่สำธำรณชน คือ อตัรำส่วนก ำไรสุทธิ อตัรำส่วนก ำไรต่อหุ้น 
และอตัรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไร 

ณัฐธยำน์  อธิรัฐจิรชัย และมัตธิมำ  กรงเต้น (2561) ได้ศึกษำปัจจัยที่ส่งผลต่อรำคำ
หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ โดยมีปัจจยัที่น ำมำศึกษำ ได้แก่ 
มูลค่ ำตำมบัญชีต่อ หุ้น อัตรำส่วนทุนหมุนเวียน อัตรำส่วนหน้ี สินต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น                       
อัตรำหมุนเวียนของสินทรัพยถ์ำวร มูลค่ำหลักทรัพย์ตำมรำคำตลำด และอัตรำผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยร์วม ประชำกรและกลุ่มตวัอย่ำงมีจ ำนวน 69 บริษทั เป็นขอ้มูลงบกำรเงินรำยปี ตั้งแต่        
ปี พ.ศ.2556 ถึงปี พ.ศ.2559 ผลกำรวิจยัพบว่ำ มูลค่ำตำมบญัชีต่อหุ้น มูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด   
และอัตรำผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมมีผลต่อรำคำหลักทรัพย์ในตลำดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ       
ในทิศทำงเดียวกนักบัรำคำหลกัทรัพยอ์ย่ำงมีนยัส ำคญัทำงสถิติที่ระดบั 0.01 

ดลนภำ  พูลคลำ้ย และ ประทุมมำศ  จนัทสุวรรณ (2561) ไดท้ ำกำรศึกษำมูลค่ำทำงบญัชี    
ที่ส่งผลต่อรำคำหลักทรัพย์ของบริษัทที่ จดทะเบียน ในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย                
กลุ่มเกษตรและอุตสำหกรรมอำหำร โดยใช้ข้อมูลในกลุ่มดังกล่ำว จ ำนวน 19 บริษัท ตั้ งแต่                
ปี พ.ศ.2554 ถึงปี พ.ศ.2558 ตวัแปรที่ใชใ้นกำรศึกษำ ไดแ้ก่ อตัรำส่วนเงินทุนหมุนเวียน อตัรำส่วนรำคำ
ต่อก ำไรต่อหุ้น อตัรำส่วนมูลค่ำตำมบญัชีต่อหุ้น ผลกำรศึกษำพบว่ำ อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไรต่อหุ้น 
และอตัรำส่วนมูลค่ำตำมบญัชีต่อหุ้นมีควำมสัมพนัธ์ต่อรำคำหลกัทรัพย ์

ศุภำพร  โยสิทธ์ิ (2561)  ได้ศึกษำอิทธิพลของตวัผลประกอบกำรทำงบญัชีกบัมูลค่ำเพ่ิม
เชิงเศรษฐศำสตร์ที่ส่งผลต่อรำคำตลำดหลักทรัพย์ ของบริษทัที่จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์        
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แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100  ผลกำรศึกษำพบว่ำ กระแสเงินสดอิสระ (FCF) ก ำไรสุทธิ        
จำกกำรด ำเนินงำนหลงัหักภำษี (NOPAT) และมูลค่ำเพ่ิมเชิงเศรษฐศำสตร์ (EVA) มีอิทธิพลทำงตรง
ต่อรำคำตลำดหลกัทรัพย ์มีนยัส ำคญัทำงสถิติท่ีระดบั 0.01 ในส่วนของก ำไรก่อนดอกเบ้ีย ภำษีเงินได ้
ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำตัดจ ำหน่ำย (EBITDA) มีอิทธิพลทำงตรงต่อรำคำหลักทรัพย์ มีนัยส ำคัญ         
ทำงสถิติที่ระดบั 0.05 

ธนวันต์  มุสิกกุล (2561) ได้ศึกษำปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อสัดส่วนหน้ีสินของบริษัท              
จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย ์ เอ็ม เอ ไอ ในประเทศไทย โดยมีตวัแปรอิสระที่ใช้ในกำรศึกษำ 
จ ำนวน 7 ตัวแปร ได้แก่ อัตรำกำรเปล่ียนแปลงของก ำไรสุทธิต่อยอดขำย (∆NI) ก ำไรจำกกำร
ด ำเนินงำนก่อนจ่ำยดอกเบ้ียและภำษี (EBIT) เงินสดจำกกำรด ำเนินงำนคงเหลือสุทธิ (FCF) 
อัตรำส่วนทรัพย์สินหมุนเวียน/หน้ีสินหมุนเวียน (LIQ) มูลค่ำตลำดต่อมูลค่ำตำมบัญชี (PBV)     
มูลค่ำสินทรัพยร์วม (SIZE) และมูลค่ำสินทรัพยถ์ำวรต่อมูลค่ำสินทรัพยร์วม (TANG) ผลกำรศึกษำ
พบว่ำ ปัจจยัที่มีอิทธิพลอย่ำงมีนัยส ำคญัทำงสถิติต่อสัดส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (DE) คือ 
ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรก่อนหักภำษีและดอกเบ้ีย (EBIT) อัตรำส่วนสภำพคล่อง (LIQ)            
ซ่ึงมีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงตรงกันข้ำม ในขณะที่ขนำดของบริษัท (SIZE) มีควำมสัมพันธ์           
ในทิศทำงเดียวกนักบัสัดส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ส ำหรับปัจจยัอ่ืนๆ ไม่พบควำมสัมพนัธ์
อย่ำงมีนยัส ำคญัทำงสถิติ 

จิรำพร  เหง้ำดำ (2561) ได้ศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงอัตรำส่วนทำงกำรเงินกับ
ผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในหลักทรัพย์ กรณีศึกษำ บริษัทที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์        
แห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจพลังงำนและสำธำรณูปโภค โดยใช้อัตรำส่วนทำงกำรเงิน จ ำนวน         
18 อตัรำส่วน ผลกำรศึกษำพบว่ำ อตัรำส่วนทำงกำรเงินที่ไม่มีควำมสัมพนัธ์กบัอตัรำผลตอบแทน
กลุ่มธุรกิจพลงังำนและสำธำรณูปโภค คือ อตัรำส่วนเงินทุนหมุนเวียน อตัรำกำรหมุนเวียนของ
ลูกหน้ี อตัรำกำรหมุนเวียนของสินคำ้คงเหลือ ระยะเวลำในกำรขำยสินคำ้ อตัรำกำรหมุนเวียนของ
สินทรัพย์ถำวร อัตรำส่วนวดัควำมสำมำรถในกำรจ่ำยดอกเบ้ีย อัตรำก ำไรขั้นต้น อัตรำก ำไร          
จำกกำรด ำเนินงำน อตัรำก ำไรสุทธิ อตัรำส่วนก ำไรต่อหุ้น และอตัรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไรต่อหุ้น 
อัตรำส่วนทำงกำรเงินที่มีควำมสัมพันธ์กับอัตรำผลตอบแทนหลักทรัพย์ ที่ระดับนัยส ำคัญ             
ทำงสถิติ 0.05 คือ ระยะเวลำในกำรเก็บหน้ี อตัรำส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม อตัรำส่วนหน้ีสินรวม
ต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อตัรำผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม อตัรำผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อรำคำตำมบญัชี และอตัรำผลตอบแทนจำกเงินปันผล 

ยศวินกำญจน์  กอบกำญจนพฤติ (2562) ได้ศึกษำควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงมูลค่ำตำมบญัชี
ต่อหุ้น ก ำไรต่อหุ้น และเงินลงทุนในบริษทัย่อยกบัรำคำหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลำด
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หลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ โดยใช้กลุ่มตวัอย่ำงที่ศึกษำจ ำนวน 91 บริษทั ผลกำรศึกษำพบว่ำ มูลค่ำตำม
บญัชีต่อหุ้นและก ำไรต่อหุ้นมีควำมสัมพนัธ์กบัรำคำหลกัทรัพยอ์ย่ำงมีนัยส ำคญัทำงสถิติ ณ ระดบั
ควำมเช่ือมัน่ 95% ดงันั้น มูลค่ำตำมบญัชีต่อหุ้นและก ำไรต่อหุ้นสำมำรถก ำหนดรำคำหลกัทรัพยไ์ด้ 
ซ่ึงก ำไรต่อหุ้นมีขนำดควำมสัมพันธ์กับรำคำหลักทรัพย์มำกที่สุด ส่วนเงินลงทุนในบริษทัย่อย       
ไม่มีควำมสัมพนัธ์กบัรำคำหลกัทรัพย ์

ลินดำ  น้อยชนะ (2562) ได้ศึกษำควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงอตัรำส่วนทำงกำรเงินกับรำคำ
หลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มพลังงำนและ
สำธำรณูปโภค โดยใชต้วัแปรอตัรำส่วนทำงกำรเงิน 10 ตวัแปร และตวัแปรทำงเศรษฐกิจ 3 ตวัแปร 
ท ำกำรเก็บขอ้มูลงบกำรเงินระหว่ำงปี พ.ศ.2552-ปี พ.ศ.2561 จ ำนวน 23 บริษทั ผลกำรศึกษำพบว่ำ 
อัตรำส่วนทำงกำรเงินที่มีควำมสัมพันธ์กับรำคำหลักทรัพยม์ำกที่สุด คือ อัตรำหมุนเวียนสินคำ้
คงเหลือ อันดับสอง คือ อัตรำก ำไรสุทธิ และอัตรำส่วนหมุนเวียนเจ้ำหน้ีกำรค้ำ อันดับสำม คือ      
อตัรำผลตอบแทนจำกสินทรัพย ์อนัดบัส่ี คือ อตัรำส่วนเงินทุนหมุนเวียน อตัรำหน้ีสินต่อส่วนของ
เจ้ำของ และอตัรำก ำไรขั้นตน้ และอนัดับสุดทำ้ยคือ อตัรำส่วนทุนหมุนเวียนเร็วและอตัรำส่วน
หมุนเวียนลูกหน้ีกำรค้ำ ส่วนปัจจยัทำงเศรษฐกิจท่ีมีควำมสัมพันธ์กับรำคำหลักทรัพย์มำกท่ีสุด 
รองลงมำ และอนัดบัสุดทำ้ย คือ รำคำถ่ำนหิน ค่ำกำรกลัน่ และรำคำนั้นดิบ ตำมล ำดบั 

Heegaard and Sørensen (2013) ได้ศึกษำกำรวิเครำะห์ประสิทธิภำพของหุ้นตำมตวัช้ีวดั
ขั้นพ้ืนฐำน (Analysis of Stock Performance Based on Fundamental Indicators) โดยมีวตัถุประสงค์
เพ่ือตรวจสอบควำมถูกต้องของมูลค่ำกิจกำร/ก ำไรก่อนดอกเบ้ียและภำษี  (EV/EBIT) และ
ผลตอบแทนจำกกำรลงทุน (ROIC) สำมำรถใช้เป็นเคร่ืองมือในกำรคดัเลือกหุ้นได้  ผลกำรศึกษำ
พบว่ำ กำรจัดอันดับหุ้นโดยใช้ ROIC และ EV/EBIT เป็นวิธีกำรที่ถูกต้องในกำรคดัเลือกพอร์ต     
กำรลงทุนในหุ้นที่ให้ผลตอบแทนที่ดีและเป็นที่พึงพอใจ โดย ROIC เป็นเคร่ืองมือที่ดีในกำรคน้หำหุ้น
ที่ให้ผลตอบแทนที่ดี EV/EBIT เป็นวิธีกำรวดัรำคำท่ีดีในกำรบ่งช้ีว่ำหุ้นตวัใดที่มีประสิทธิภำพหรือ     
ไม่มีประสิทธิภำพ และกำรคน้พบโดยรวมมีควำมเช่ือว่ำแบบจ ำลองท่ีอำ้งอิง EV/EBIT และ ROIC 
สำมำรถใชเ้ป็นขอ้มูลเร่ิมตน้ในกำรคดัเลือกหุ้นท่ีมีผลประกอบกำรดีไดอ้ย่ำงเหมำะสม 

Sukhija (2014) ได้ศึกษำรูปแบบเกี่ยวกับปัจจัยพ้ืนฐำนท่ีมีผลต่อรำคำหุ้นของบริษัท      
จดทะเบียน BSE 200 ในอินเดีย โดยเก็บขอ้มูลกลุ่มสินคำ้อุปโภคบริโภคและเบ็ดเตล็ด กลุ่มยำนยนต์
และอุปกรณ์เสริม กลุ่มยำและเวชภณัฑ ์และกลุ่มเทคโนโลยีสำรสนเทศและกำรส่ือสำรควำมบนัเทิง 
ในช่วงระยะเวลำตั้งแต่ 1 เมษำยน 1998 ถึง 31 มีนำคม 2013 พบว่ำ ในกลุ่มสินคำ้อุปโภคบริโภค
และเบ็ดเตล็ด อัตรำเงินปันผล (DPS) อัตรำผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ด ำเนินงำน (ROCE)                 
และเงินปันผลต่อหุ้น (P) เป็นปัจจยัส ำคญัของรำคำหุ้น ในอุตสำหกรรมรถยนต์และอุปกรณ์เสริม 



56 
 

มูลค่ำทำงบญัชี (BV) ก ำไรต่อหุ้น (EPS) และอตัรำกำรเติบโต (Growth) นั้นเป็นปัจจยัส ำคญัของ
รำคำหุ้น ส่วนมูลค่ำทำงบัญชี (BV) เงินปันผลต่อหุ้น (DPS) และ COVER  (C) เป็นปัจจัยส ำคญั     
ในกำรก ำหนดรำคำหุ้นของกลุ่มยำและเวชภณัฑ ์อย่ำงไรก็ตำมในกลุ่มเทคโนโลยีสำรสนเทศและ
และกำรส่ือสำร มูลค่ำทำงบัญชี (BV) อัตรำผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ด ำเนินงำน (ROCE) และ    
ก ำไรต่อหุ้น (EPS) เป็นปัจจยัหลกัที่ก ำหนดรำคำหุ้น  

Shrimal (2015) ได้ท ำกำรศึกษำเชิงประจกัษ์เกี่ยวกับควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรและ
อตัรำส่วนมูลค่ำตลำด กับมูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำดของบริษทัโครงสร้ำงพ้ืนฐำนในอินเดีย 
ผลกำรศึกษำพบว่ำ อัตรำส่วนผลตอบแทนจำกกำรใช้เงินทุน อัตรำผลตอบแทนผูถื้อหุ้น และ
อัตรำส่วนก ำไรต่อหุ้น มีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงเดียวกันกับมูลค่ำหลักทรัพย์ตำมรำคำตลำด 
ในขณะท่ีอตัรำส่วนก ำไรขั้นตน้ อตัรำก ำไรสุทธิ อตัรำส่วนรำคำต่อก ำไร และอตัรำส่วนเงินปันผล
ต่อก ำไร ไม่มีควำมสัมพนัธ์อย่ำงมีนยัส ำคญักบัมูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด 

Satryo, Rokhmania and Diptyana (2016) ได้ศึกษำอิทธิพลของอตัรำส่วนควำมสำมำรถ 
ในกำรท ำก ำไร, อตัรำส่วนตลำด และอตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรช ำระหน้ีต่อรำคำหุ้นของบริษทั
จดทะเบียนในดชันี LQ45 ผลกำรศึกษำพบว่ำ อตัรำส่วนก ำไรต่อหุ้น (EPS) และ อตัรำส่วนรำคำหุ้น
ต่อมูลค่ำทำงบญัชี (PBV) มีผลกระทบต่อรำคำหุ้น 

Nalurita (2016) ได้ศึกษำผลกระทบของก ำไรต่อหุ้นที่มีต่อรำคำตลำดและอตัรำส่วน   
รำคำตลำด กรณีศึกษำกลุ่มอสังหำริมทรัพย์และอุตสำหกรรมพัฒนำอสังหำริมทรัพย์ จ ำนวน           
24 บริษัท โดยท ำกำรเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิและข้อมูลจำกรำยงำนประจ ำปีของบริษัท                
ที่จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซีย ในปี ค.ศ.2009-2015 ผลกำรศึกษำพบว่ำ ก ำไรต่อหุ้น     
มีผลกระทบต่อรำคำหุ้นในทิศทำงเชิงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญ แต่ในทำงกลับกันก ำไรต่อหุ้น                
ไม่มีผลกระทบต่ออตัรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไรและอตัรำส่วนรำคำตลำดต่อรำคำตำมบญัชี 

Astuty (2017) ได้ศึกษำอิทธิพลของปัจจัยพ้ืนฐำนและควำมเส่ียงอย่ำงเป็นระบบต่อ    
รำคำหุ้นของบริษทัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซีย ผลกำรศึกษำพบว่ำ อตัรำส่วนรำคำ
ต่อก ำไร (PER) อตัรำก ำไรต่อหุ้น (EPS) อตัรำก ำไรสุทธิ (NPM) รำคำต่อมูลค่ำทำงบญัชี (PBV) และ
ควำมเส่ียงระบบต่อรำคำหุ้น ของบริษัทจดทะเบียนในดัชนี LQ45 ระหว่ำงปี ค.ศ. 2011-2015             
มีอิทธิพลอย่ำงมีนัยส ำคญัระหว่ำงกัน และผลกำรศึกษำครั้ งน้ียงัพบว่ำ อัตรำส่วนรำคำต่อก ำไร 
(PER) ก ำไรต่อหุ้น  (EPS) ก ำไรสุทธิ (NPM) รำคำต่อมูลค่ำทำงบัญชี (PBV) และควำมเส่ียง          
ของระบบมีผลกระทบต่อรำคำหุ้นอย่ำงมีนยัส ำคญั 

Bhullar (2017) ได้ศึกษำกำรวิเครำะห์เชิงประจกัษข์องประสิทธิภำพกำรด ำเนินงำนกบั
มูลค่ำกิจกำร กรณีศึกษำสินค้ำอุปโภคบริโภคที่เคล่ือนไหวเร็วและภำคเภสัชกรรมในอินเดีย 
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ท ำกำรศึกษำบริษทัในอินเดีย 30 แห่ง ในช่วงระหว่ำงปี ค.ศ.2005 ถึงปี ค.ศ.2015 โดยใช้อตัรำส่วน
ทำงกำรเงิน 6 ตวัแปร ที่มีผลต่อประสิทธิภำพในกำรด ำเนินงำน ผลกำรศึกษำพบว่ำ ตวัแปรอิสระ   
ทั้ง 6 ตวัแปร ได้แก่ มูลค่ำสุทธิของกิจกำรต่อก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหักตน้ทุนทำงกำรเงิน 
ภำษี เงินได้ ค่ำเ ส่ือมรำคำ (EV/EBITDA) อัตรำผลตอบแทนจำกกำรใช้เงินลงทุน (ROCE)             
มูลค่ำสุทธิของกิจกำรต่อยอดขำย (EV/S) กระแสเงินสดจำกกิจกรรมด ำเนินงำนสุทธิต่อยอดขำย 
(CFOA) อตัรำส่วนหมุนเวียนสินทรัพยถ์ำวร (FATO) อตัรำก ำไรสุทธิ (NPM) ซ่ึงตวัแปรทั้งหมด    
มีควำมสัมพันธ์กับตัวแปรตำม คือ มูลค่ำสุทธิของกิจกำร (EV) โดยอัตรำส่วนหมุนเวียน         
สินทรัพย์ถำวร (FATO) และอัตรำก ำไรสุทธิบ่งช้ีว่ำมีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงตรงกันข้ำมกับ       
มูลค่ำสุทธิของกิจกำร (EV) ในภำคเภสัชกรรม และอตัรำส่วน EV/S และ FATO มีควำมสัมพนัธ์           
ในทิศทำงตรงกันขำ้มกับมูลค่ำสุทธิของกิจกำร ในภำคสินคำ้อุปโภคและบริโภค  ซ่ึงเกิดผลลพัธ์    
เชิงประจกัษท์ี่ใชเ้ป็นแนวทำงในกำรประเมินมูลค่ำกิจกำรในกำรก ำหนดค่ำตวัแปรกำรประเมินใหม่
โดยแทนที่ตวัแปรแบบเดิม (P/E) 

Ligocká and Stavárek (2019) ได้ศึกษำควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงอตัรำส่วนทำงกำรเงินและ
รำคำหุ้น ของบริษทัอำหำรในยุโรปท่ีไดร้ับกำรคดัเลือกซ่ึงมีรำยช่ือในตลำดหลกัทรัพย ์ซ่ึงส่วนใหญ่
เป็นประเทศในยุโรปกลำง ประกอบด้วยบริษทัของออสเตรเลีย 4 บริษัท บริษัทของโปแลนด์          
10 บริษทั และบริษทัของสวิสเซอร์แลนด์ 6 บริษทั ช่วงเวลำในกำรศึกษำตั้งแต่ ค.ศ.2005-2015 
พบว่ำ รำคำหุ้นออสเตรียได้รับอิทธิพลจำกอัตรำผลตอบแทนต่อหุ้น (ROE) รำคำหุ้นโปแลนด์    
ได้รับอิทธิพลจำกอัตรำผลตอบแทนต่อหุ้น (ROE) อัตรำผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ด ำเนินงำน 
(ROCE) และเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ (NWC) และรำคำหุ้นในสวิสไมไ่ดร้ับอิทธิพลจำกกำรวิเครำะห์
อตัรำส่วนทำงกำรเงิน 
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ตำรำงที่ 3 สรุปกำรทบทวนวรรณกรรมและงำนวิจยัที่เกี่ยวขอ้ง 
 

ล ำดับ ปี ผู้ศึกษำ ช่ืองำนวิจัย ตัวแปรอิสระ (X) 
ตัวแปรตำม 

(Y) 
กลุ่มตัวอย่ำง 

วิธีกำร/เคร่ืองมือ 
ที่ใช้ในกำรวิจัย 

ผลกำรศึกษำ 

1 2553 ดนยักำนต์   
อินทพงษ ์

ปัจจยัที่มีผล
ต่อรำคำ
หลกัทรัพยใ์น
ตลำด
หลกัทรัพย์
เอ็ม เอ ไอ 

- มูลค่ำตำมบญัชีต่อหุ้น (BVPS) 
- อตัรำส่วนทุนหมุนเวียน 
(CURR) 
- อตัรำส่วนของหน้ีสินต่อ        
ส่วนของผูถ้ือหุ้น (DE) 
- อตัรำหมุนเวียนของ       
สินทรัพยถ์ำวร (FAT) 
- มูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด 
(MCAP) 
- อตัรำผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวม (ROA) 

รำคำ
หลกัทรัพย ์
(PRICE) 

บริษทัท่ีจด
ทะเบียนใน
ตลำดหลกัทรัพย์
เอ็ม เอ ไอ ซ่ึงมี
จ ำนวนทั้งส้ิน 
63 บริษทั ณ 
วนัที่ 1  
กนัยำยน พ.ศ.
2553 ที่ประกอบ
ธุรกิจก่อสร้ำง/
รับเหมำก่อสร้ำง 
จ ำนวน 7 บริษทั 
ซ่ึงเป็นขอ้มูล
รำยไตรมำส เร่ิม
ตั้งแต่บริษทัเขำ้ 
จดทะเบียนใน 

- เทคนิคตวัเลือก
แบบ Enter 
- กำรสรำ้งสมกำร
ถดถอยเชิงซ้อน 
(Multiple 
Regression)  
ดว้ยวิธีก ำลงัสอง
น้อยที่สุด 
(Ordinary Least 
Squares : OLS) 

มูลค่ำทำงบญัชีต่อหุ้น (BVPS) 
มูลค่ำตลำด (MCAP) และอตัรำ
หมุนเวียนของสินทรัพยถ์ำวร 
(FAT) มีผลต่อรำคำหลกัทรัพย์
ในตลำดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ   
ณ ระดบันยัส ำคญัทำงสถิติ     
ร้อยละ 99 โดยทั้งหมดมี
ควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงเดียวกนั
กบัรำคำหลกัทรัพยใ์นตลำด
หลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ 
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ตำรำงที่ 3  (ต่อ)  
 

ล ำดับ ปี ผู้ศึกษำ ช่ืองำนวิจัย ตัวแปรอิสระ (X) ตัวแปรตำม (Y) กลุ่มตัวอย่ำง 
วิธีกำร/เคร่ืองมือที่ใช้ 

ในกำรวิจัย 
ผลกำรศึกษำ 

      ตลำดหลกัทรัพย์
เอ็ม เอ ไอ วนัที่ 1 
ตุลำคม พ.ศ.2547 
ถึงวนัที่ 30 
กนัยำยน พ.ศ.
2553 

  

   
    
    
    
2 2554 อริษำ  

สุรัสโม 
ควำมสัมพนัธ์
ระหว่ำงอตัรำส่วน
ทำงกำรเงินกบั
รำคำตลำด
หลกัทรัพยบ์ริษทั
ที่จดทะเบียนใน
ตลำดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย : 
กรณีศึกษำ             
กลุ่มพลงังำนและ
สำธำรณูปโภค 

- อตัรำส่วนหน้ีสินต่อส่วน
ของ     ผูถ้ือหุ้น (D/E) 
- อตัรำส่วนก ำไรสุทธิ 
(NPM) 
- อตัรำส่วนผลตอบแทนจำก
สินทรัพย ์(ROA) 
- อตัรำส่วนผลตอบแทนผูถ้ือ
หุ้น (ROE) 
- อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อ
ก ำไร (P/E) 

รำคำตลำด
หลกัทรัพย ์
  

บริษทักลุ่ม
พลงังำนและ
สำธำรณูปโภคที่
จดทะเบียนใน
ตลำดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย
ที่มีขอ้มูล
อตัรำส่วนทำง
กำรเงินรำยปี 
ตั้งแต่ปี พ.ศ.2551 

- วิเครำะห์เชิงพรรณนำ      
โดยพิจำรณำทิศทำง
ของควำมสัมพนัธ์จำก
ค่ำสหสัมพนัธ์ 
(Coefficient of 
Correlation: r) 
- วิเครำะห์เชิงปริมำณ        
ดว้ยสถิติสหสัมพนัธ์      
อย่ำงง่ำย (Simple 
Correlation) โดยใช้
โปรแกรมส ำเร็จรูปทำง

อตัรำส่วนทำงกำรเงินที่มี
ควำมสัมพนัธ์กบัรำคำ
ตลำดหลกัทรัพยข์องกลุ่ม
พลงังำนและสำธำรณูปโภค
มำกที่สุด คือ P/BV 
รองลงมำ คือ DPS และ 
NPM กบั ROA มี
ควำมสัมพนัธ์กบักำร
เปลี่ยนแปลงรำคำของ
หลกัทรัพย ์ส่วนอตัรำส่วน         
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ตำรำงที่ 3  (ต่อ)  
 

ล ำดับ ปี ผู้ศึกษำ ช่ืองำนวิจัย ตัวแปรอิสระ (X) ตัวแปรตำม (Y) กลุ่มตัวอย่ำง 
วิธีกำร/เคร่ืองมือที่ใช้ 

ในกำรวิจัย 
ผลกำรศึกษำ 

- อตัรำส่วนมูลค่ำตลำดต่อ
มูลค่ำทำงบญัชีต่อหุ้น 
(P/BV) 
- อตัรำส่วนกำรจำ่ย             
เงินปันผล (DP) 

ถึง พ.ศ.2554 
จ ำนวน 19 บริษทั 

สถิติในกำรค ำนวณดว้ย
วิธี Pearson Correlation 

ที่ไม่มีควำมสัมพนัธ์กบั
รำคำตลำด คือ ROE 

3 
  
  
  
  
  
  
  
  

2557 
  
  
  
  
  
  
  
  

ชุติมำ   
ศรีสันติ
เวศน ์

ควำมสัมพนัธ์
ระหว่ำงอตัรำส่วน
ทำงกำรเงินกบั
อตัรำผลตอบแทน
ที่คำดหวงัของ
บริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 

- อตัรำส่วนก ำไรขั้นตน้ 
(GPM) 
- อตัรำส่วนก ำไรสุทธิ 
(NPM) 
- อตัรำผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยร์วม (ROA) 
- อตัรำกำรหมุนเวียนของ
สินทรัพยร์วม (TAT) 
- อตัรำหน้ีสินต่อส่วนของ             
ผูถ้ือหุ้น (D/E) 
- อตัรำกำรจำ่ยเงินปันผล 
(DP)  

อตัรำ
ผลตอบแทนที่
คำดหวงั (ERR) 
  
  
  
  
  
  
  
  

บริษทัจดทะเบียน
ในตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 
ระหว่ำงปี พ.ศ.
2550 – พ.ศ.2554 
ทุกหน่วย
อุตสำหกรรม 
ยกเวน้กลุ่มบริษทั
จดทะเบียนที่อยู่
ระหว่ำงฟ้ืนฟู         
กำรด ำเนินงำน      

- สถิติเชิงพรรณนำ แบ่ง
ตำมกลุ่มอุตสำหกรรม 
โดยใชค้่ำเฉลี่ย       
ค่ำมธัยฐำน และ           
ค่ำส่วนเบี่ยงแบน
มำตรฐำน 
- กำรวิเครำะห์
ควำมสัมพนัธ์ระหว่ำง       
ตวัแปร โดยใชว้ิธี              
ค่ำสัมประสิทธ์ิของ
เพียร์สัน (Pearson 
Correlation   

GPM, NPM และ EPS มี
ควำมสัมพนัธ์ในทิศทำง
ตรงกันข้ำมกับอตัรำ
ผลตอบแทนที่คำดหวงั 
(ERR) ส่วน TAT และ P/E                  
มีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำง
เดียวกนักบั ERR 
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ตำรำงที่ 3  (ต่อ)  
 

ล ำดับ ปี ผู้ศึกษำ ช่ืองำนวิจัย ตัวแปรอิสระ (X) ตัวแปรตำม (Y) กลุ่มตัวอย่ำง 
วิธีกำร/เคร่ืองมือที่ใช้ 

ในกำรวิจัย 
ผลกำรศึกษำ 

   

 

- อตัรำผลตอบแทนจำกกำร
ใชเ้งินลงทุน (ROCE) 
- อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อ
ก ำไรต่อหุ้น (P/E) 
- อตัรำก ำไรสุทธิต่อหุ้น 
(EPS) 

 

กลุ่มเงินทุนและ
หลกัทรัพย ์          
กลุ่มธนำคำร        
กลุ่มประกนัภยั
และประกนัชีวิต 
และกลุ่มที่มีรอบ
ระยะเวลำบญัชี
ส้ินสุดท่ีไม่ใช่
วนัที่ 31 ธันวำคม 

Coefficient) 
- กำรวิเครำะห์ควำม
ถดถอยเชิงพหุ 
(Multiple Regression 
Analysis)  

4 2557 แกว้มณี 
อุทิรัมย ์

ควำมสัมพนัธ์
ระหว่ำงอตัรำส่วน
ทำงกำรเงินกบั
ผลตอบแทนที่
คำดหมำยของ
บริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่ง

1. กำรวดัสภำพคล่อง 
    - อตัรำส่วนเงินทุน
หมุนเวียน  (CR) 
    - อตัรำส่วนเงินทุน
หมุนเวียนเร็ว (QR) 
2. กำรวดัประสิทธิภำพใน
กำรด ำเนินงำน 

อตัรำ
ผลตอบแทนที่
คำดหมำยของ
บริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 
(ERR) 

บริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม 
SET100           
ในรำยปีช่วงปี      
พ.ศ.2553-2555 

- สถิติเชิงพรรณนำ 
ไดแ้ก่ ค่ำสูงสุด ค่ำ
ต ่ำสุด ค่ำเฉลี่ย และค่ำ
เบี่ยงเบนมำตรฐำน 
- สถิติเชิงอนุมำน ไดแ้ก่ 
กำรวิเครำะห์
สัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์เพียร์สัน 

อตัรำส่วนทั้ง 20 อตัรำส่วน
ไม่มีควำมสัมพนัธ์กับ
ผลตอบแทนที่คำดหมำยใน
กลุ่มอุตสำหกรรม
อสังหำริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้ำง มีเพียง DY ที่มี
ควำมสัมพนัธ์กบั ERR ใน
กลุ่มอุตสำหกรรม
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ตำรำงที่ 3  (ต่อ)  
 

ล ำดับ ปี ผู้ศึกษำ ช่ืองำนวิจัย ตัวแปรอิสระ (X) ตัวแปรตำม (Y) กลุ่มตัวอย่ำง 
วิธีกำร/เคร่ืองมือที่ใช้ 

ในกำรวิจัย 
ผลกำรศึกษำ 

ประเทศไทย 
(SET100) 

    - อตัรำกำรหมุนเวียนของ
ลูกหน้ี (RT) 
    - ระยะเวลำในกำรเก็บหน้ี
(ACP)  
   - อตัรำกำรหมุนเวียนของ
สินคำ้คงเหลือ (IT) 
    - ระยะเวลำในกำรขำย
สินคำ้(HP) 
    - อตัรำกำรหมุนเวียนของ
สินทรัพยถ์ำวร (FAT) 
    - อตัรำกำรหมุนเวียนของ
สินทรัพยร์วม (TAT) 
3. กำรวดัสภำพหน้ีสิน 
   - อตัรำส่วนหน้ีสินรวมต่อ
สินทรัพยร์วม (DR) 
 

จ ำนวนทั้งส้ิน        
100 บริษทั 

และกำรวิเครำะห์ควำม
ถดถอยเชิงพหุ 

ทรัพยำกร ICR มี
ควำมสัมพนัธ์กบั ERR     
ในกลุ่มอุตสำหกรรม
บริกำร CR, EPS และ DY         
มีควำมสัมพนัธ์กบั ERR           
ในกลุ่มอุตสำหกรรม
เทคโนโลยี และในกลุ่ม
รวมทุกกลุ่มอุตสำหกรรม 
มีเพียง P/BV และ DY ที่มี
ควำมสัมพนัธ์กบั ERR 
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ตำรำงที่ 3  (ต่อ)  
 

ล ำดับ ปี ผู้ศึกษำ ช่ืองำนวิจัย ตัวแปรอิสระ (X) ตัวแปรตำม (Y) กลุ่มตัวอย่ำง 
วิธีกำร/เคร่ืองมือที่ใช้ 

ในกำรวิจัย 
ผลกำรศึกษำ 

        - อตัรำส่วนหน้ีสินรวมต่อ
ส่วนของผูถ้ือหุ้น (DER) 
    - อตัรำส่วนวคัวำม
สำมำรถในกำรจ่ำยดอกเบ้ีย 
(ICR) 
4. กำรวดัควำมสำมำรถใน
กำรท ำก ำไร 
    - อตัรำก ำไรขั้นตน้ 
(GPM) 
    - อตัรำก ำไรจำกกำร
ด ำเนินงำน (OPM) 
     - อตัรำก ำไรสุทธิ (NPM) 
    - อตัรำผลตอบแทนต่อ 

    

    สินทรัพยร์วม (ROA) 
    - อตัรำผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถ้ือหุ้น (ROE) 
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ตำรำงที่ 3  (ต่อ)  
 

ล ำดับ ปี ผู้ศึกษำ ช่ืองำนวิจัย ตัวแปรอิสระ (X) ตัวแปรตำม (Y) กลุ่มตัวอย่ำง 
วิธีกำร/เคร่ืองมือที่ใช้ 

ในกำรวิจัย 
ผลกำรศึกษำ 

    5. กำรวดัมูลค่ำรำคำตลำด
ของหุ้น 
    - อตัรำส่วนก ำไรต่อหุ้น 
(EPS) 
     - อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อ
ก ำไรต่อหุ้น (P/E) 
    - อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อ
รำคำตำมบญัชี (P/BV) 
    - อตัรำผลตอบแทนจำก         
เงินปันผล (DY) 

    

5 
  
  
  
  

2558 
  
  
  
  

สำยสุนีย ์  
ตำสำ 
 

ควำมสัมพนัธ์
ระหว่ำงอตัรำส่วน
กำรวดั
ควำมสำมำรถ     
ในกำรท ำก ำไรกบั
ผลตอบแทนจำก
กำรลงทุนใน

- อตัรำก ำไรขั้นตน้ (GPM) 
- อตัรำก ำไรจำกกำร
ด ำเนินงำน (OPM) 
- อตัรำก ำไรสุทธิ (NPM) 
- อตัรำผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยร์วม (ROA) 

ผลตอบแทนจำก
กำรลงทุนใน
หลกัทรัพย ์(Rate 
of Return) 
 

บริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 
หมวดบริกำร
รบัเหมำก่อสร้ำง 
โดยใชว้ิธีเลือก     

- กำรวิเครำะห์เบ้ืองตน้
เชิงพรรณนำ 
- หำควำมสัมพนัธ์โดย
วิธีกำรวิเครำะห์กำร 
ถดถอยอย่ำงง่ำย 
(Simple Regression 
Analysis)  

อตัรำก ำไรขั้นตน้ อตัรำ
ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน 
อตัรำก ำไรสุทธิ และอตัรำ
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวม มีควำมสัมพนัธ์ใน
ทิศทำงเดียวกนักบั
ผลตอบแทนจำกกำรลงทุน
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ตำรำงที่ 3  (ต่อ)  
 

ล ำดับ ปี ผู้ศึกษำ ช่ืองำนวิจัย ตัวแปรอิสระ (X) ตัวแปรตำม (Y) กลุ่มตัวอย่ำง 
วิธีกำร/เคร่ืองมือที่ใช้ 

ในกำรวิจัย 
ผลกำรศึกษำ 

หลกัทรัพยข์อง
บริษทัจดทะเบียน
ในตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย
กรณีศึกษำหมวด
บริกำรรับเหมำ
ก่อสร้ำง 

- อตัรำผลตอบแทนต่อ      
ส่วนของผูถ้ือหุ้น (ROE) 

กลุ่มตวัอย่ำงแบบ
เจำะจง ซ่ึงเป็น
บริษทัท่ีมี          
งบกำรเงิน
ครบถว้น ในปี 
พ.ศ.2553-2557 
จ ำนวน 16 บริษทั 

- ทดสอบสมมติฐำน
โดยใชโ้ปรแกรม SPSS 
FOR WINDOWS 

ในหลกัทรัพย ์ส่วนอตัรำ
ผลตอบแทนจำกส่วนของ          
ผูถ้ือหุ้นไม่มีควำมสัมพนัธ์
กบัผลตอบแทนจำก         
กำรลงทุนในหลกัทรัพย ์

6 2558 อรอุมำ   
ตน้ดี 

ปัจจยัที่มีผลต่อ
รำคำตลำด
หลกัทรัพยข์อง
บริษทัจดทะเบียน
ในตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย : 
กลุ่มอุตสำหกรรม 

- อตัรำแลกเปลี่ยนเงินบำท
ต่อเงินดอลลำร์สหรัฐ (USD) 
- อตัรำเงินเฟ้อ (INF) 
- อตัรำดอกเบ้ียในตลำดซ้ือ
คืนพนัธบตัรรัฐบำล 1 วนั 
(IR) 
- อตัรำผลตอบแทนจำก
สินทรัพย ์(ROA) 

- ดชันีรำคำ
หลกัทรัพย ์
- รำคำตลำด
หลกัทรัพย ์

บริษทั จด
ทะเบียนในตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม
อุตสำหกรรม
เกษตรหมวด
ธุรกิจกำรเกษตร 
และอุตสำหกรรม 

- กำรวิเครำะห์สถิติ
พื้นฐำน ประเภท           
ค่ำร้อยละ ค่ำเฉลี่ย  
- กำรวิเครำะห์ถดถอย
พหุคูณ (Multiple 
Regression Analysis)  

ผลกำรศึกษำพบวำ่ ปัจจยั
เศรษฐกิจ คืออตัรำ
แลกเปลี่ยนเงินบำทต่อเงิน
ดอลลำร์สหรัฐ (USD) 
สำมำรถอธิบำยกำร
เคลื่อนไหวของรำคำ
หลกัทรัพย ์ไดใ้นทิศทำง
ตรงกนัขำ้ม ส่วนปัจจยั
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ตำรำงที่ 3  (ต่อ)  
 

ล ำดับ ปี ผู้ศึกษำ ช่ืองำนวิจัย ตัวแปรอิสระ (X) ตัวแปรตำม (Y) กลุ่มตัวอย่ำง 
วิธีกำร/เคร่ืองมือที่ใช้ 

ในกำรวิจัย 
ผลกำรศึกษำ 

   

เกษตรและ
อุตสำหกรรม
อำหำร 

- อตัรำผลตอบแทนผูถ้ือหุ้น 
(ROE) 
- ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน
ก่อนหักตน้ทุนทำงกำรเงิน 
ภำษีเงินได ้    ค่ำเส่ือมรำคำ 
และค่ำใชจ้่ำยล่วงหน้ำตดั
บญัชี (EBITDA) 
- อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อ
มูลค่ำทำงบญัชี (P/BV) 

 

อำหำร หมวด
อำหำรและ
เคร่ืองด่ืม        
แต่เน่ืองจำก
ขอ้จ ำกดัของ
ขอ้มูลกำรศึกษำ
บำงบริษทั         
ไม่สำมำรถท ำกำร
เก็บขอ้มูลไดค้รบ
ตำมช่วง
ระยะเวลำ
กำรศึกษำ ท ำให้
กำรศึกษำ         
ในครั้ งน้ี มีกลุ่ม
ตวัอย่ำง ส ำหรับ
กำรวิจยัดงัน้ี    
กลุ่มอุตสำหกรรม 

 

ภำยในที่สำมำรถอธิบำย
รำคำหลกัทรัพยไ์ด ้ไดแ้ก่ 
อตัรำผลตอบแทนจำก 
สินทรัพย ์(ROA)                 
อตัรำผลตอบแทนผูถ้ือหุ้น 
(ROE) และอตัรำส่วนรำคำ
ตลำดต่อมูลค่ำตำมบญัชี 
(P/BV) โดยมีควำมสัมพนัธ์
ในทิศทำงเดียวกนั   
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ตำรำงที่ 3  (ต่อ)  
 

ล ำดับ ปี ผู้ศึกษำ ช่ืองำนวิจัย ตัวแปรอิสระ (X) ตัวแปรตำม (Y) กลุ่มตัวอย่ำง 
วิธีกำร/เคร่ืองมือที่ใช้ 

ในกำรวิจัย 
ผลกำรศึกษำ 

      เกษตร หมวด
ธุรกิจกำรเกษตร 
จ ำนวน 13 บริษทั 
กลุ่มอุตสำหกรรม 
อำหำร หมวด
อำหำรและ
เคร่ืองด่ืม จ ำนวน 
19 บริษทั เป็น
รำยไตรมำส 
ตั้งแต่ปี  พ.ศ.
2551 - 2555  

 

7 2558 ชำลินี   
แสงสร้อย 

ควำมสัมพนัธ์
ระหว่ำงอตัรำส่วน
ทำงกำรเงินกบั
รำคำหลกัทรัพย์
ของบริษทัจด
ทะเบียน ในตลำด

-  อตัรำส่วนเงินหมุนเวียน 
(CA) 
-  อตัรำส่วนอตัรำส่วนทำง
กำรเงิน (QR)  
-  อตัรำกำรหมุนเวียนของ
ลูกหน้ี (AR)  

รำคำหลกัทรัพย ์ บริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย    
ในกลุ่ม
อุตสำหกรรม

- โปรแกรมส ำเร็จรูป 
Microsoft Office Excel 
- โปรแกรมส ำเร็จรูป
ทำงสถิติ STATA 
- กำรวิเครำะห์ขอ้มูล
สถิติเชิงพรรณนำ 

อตัรำส่วนทำงกำรเงินที่มี
ควำมสัมพนัธ์ต่อรำคำ
หลกัทรัพย ์คือ อตัรำ               
ผลตอบแทนต่อ      
สินทรัพยร์วม และ
อตัรำส่วนกำรหมุนเวียน 
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ตำรำงที่ 3  (ต่อ)  
 

ล ำดับ ปี ผู้ศึกษำ ช่ืองำนวิจัย ตัวแปรอิสระ (X) ตัวแปรตำม (Y) กลุ่มตัวอย่ำง 
วิธีกำร/เคร่ืองมือที่ใช้ 

ในกำรวิจัย 
ผลกำรศึกษำ 

      หลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย: 
กรณีศึกษำ          
กลุ่มอุตสำหกรรม          
บริกำร 

- อตัรำส่วนระยะเวลำ                
ในกำรเก็บหน้ี (ACP) 
- อตัรำกำรหมุนเวียนของ
สินคำ้คงเหลือ (INTS_N) 
- อตัรำส่วนกำรหมุนเวียน
ของสินทรัพยร์วม (TAT) 
- อตัรำหมุนเวียนของ       
สินทรัพยถ์ำวร (FAT)  
- หน้ีสินรวมต่อส่วนของผู ้
ถือหุ้น (DE)  
- อตัรำส่วนควำมสำมำรถใน
กำรจ่ำยดอกเบ้ีย (INC)  
- อตัรำก ำไรขั้นตน้ (GPM)  
-  อตัรำก ำไรสุทธิ (NP)  
- อตัรำผลตอบแทนต่อ      
สินทรัพยร์วม (ROA)   

  บริกำร จ ำนวน 
82 บริษทั โดย
เก็บขอ้มูลเป็นรำย       
ไตรมำส เร่ิม
ตั้งแต่ไตรมำสท่ี 1 
ปี 2551 - ไตรมำส
ที่ 1 ปี 2557   

- กำรวิเครำะห์             
ค่ำสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์แบบ      
เพียร์สัน 
- กำรวิเครำะห์กำร
ถดถอยแบบพหุคูณ 
โดยวิธี Fixed Effect 
Regression Model 
(FEM) และวิธี Random 
Effect Model (REM)  

ของสินทรัพยร์วม             
มีนยัส ำคญัทิศทำงตรงกนั
ขำ้มกนักบัรำคำหลกัทรัพย์
ตำมล ำดบั ในขณะที่
อตัรำส่วนทำงกำรเงินอื่นๆ 
นั้นไม่มีควำมสัมพนัธ์ต่อ
รำคำหลกัทรัพย ์
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ตำรำงที่ 3  (ต่อ)  
 

ล ำดับ ปี ผู้ศึกษำ ช่ืองำนวิจัย ตัวแปรอิสระ (X) ตัวแปรตำม (Y) กลุ่มตัวอย่ำง 
วิธีกำร/เคร่ืองมือที่ใช้ 

ในกำรวิจัย 
ผลกำรศึกษำ 

   

 

-  อตัรำผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู ้ถือหุ้น (ROE)  
- อตัรำส่วนวดัควำมสำมำรถ     
ในกำรท ำก ำไร (ASP)  

 

 

 

8 2559 ปทุมวดี   
พรอิสสระ
เสรี 

ควำมสัมพนัธ์
ระหว่ำงอตัรำส่วน
รำคำตลำดต่อ
มูลค่ำทำงบญัชีกบั
มูลค่ำหลกัทรัพย์
ของกลุ่ม
อุตสำหกรรม
พลงังำนใน
ประเทศไทย 

- อตัรำส่วนเงินทุน
หมุนเวียน (CA) 
- อตัรำส่วนหน้ีสินต่อ      
ส่วนของผูถ้ือหุ้น (D/E) 
- อตัรำส่วนผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถ้ือหุ้น (ROE) 
- อตัรำส่วนหมุนเวียน
สินทรัพยร์วม (TAT) 
- อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อ
มูลค่ำทำงบญัชี (P/BV) 

รำคำหลกัทรัพย ์ บริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยใน
กลุ่มอุตสำหกรรม
พลงังำน โดย
เลือกบริษทัท่ีมี
ส่วนแบ่ง
กำรตลำด
ประมำณ 4% ของ
หลกัทรัพย ์กลุ่ม
อุตสำหกรรม
พลงังำนจ ำนวน 6  

- วิเครำะหส์ถิติเชิง
พรรณนำ ดว้ยค่ำเฉลี่ย 
ค่ำมธัยฐำน ค่ำสูงสุด ค่ำ
ต ่ำสุด และส่วน
เบี่ยงเบนมำตรำฐำน
ของขอ้มูล 
- ตรวจสอบปัญหำ
ควำมสัมพนัธ์ระหว่ำง 
ตวัแปรอิสระ 
(Multicollinearity) 
วิเครำะห์สหสัมพนัธ์
ของตวัแปรอิสระแบบ 
Correlation Matrix  

อตัรำส่วนทำงกำรเงินที่มี
ควำมสัมพนัธ์กบัรำคำ
หลกัทรัพย ์คือ อตัรำส่วน
รำคำตลำดต่อมูลค่ำทำง
บญัชี และอตัรำส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของ    
ผูถ้ือหุ้น ส่วนอตัรำส่วน       
ที่เหลือไม่มีควำมสัมพนัธ์
กบัรำคำหลกัทรัพยใ์ดๆ เลย 
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ตำรำงที่ 3  (ต่อ)  
 

ล ำดับ ปี ผู้ศึกษำ ช่ืองำนวิจัย ตัวแปรอิสระ (X) ตัวแปรตำม (Y) กลุ่มตัวอย่ำง 
วิธีกำร/เคร่ืองมือที่ใช้ 

ในกำรวิจัย 
ผลกำรศึกษำ 

   

 

  

บริษทั ซ่ึงเก็บ
ขอ้มูลเป็นรำย
ไตรมำส เร่ิม
ตั้งแต่ไตรมำสท่ี 3 
ปีพ.ศ.2548 ถึง
ไตรมำสที่ 3 ปี
พ.ศ.2558 

- วิเครำะห์กำรถดถอย
แบบพหุคูณ (Multiple 
Regression Analysis) 

 

9 2559 ศิวชั   
จนัทรโชติ 

ควำมสัมพนัธ์
ระหว่ำงอตัรำส่วน
ทำงกำรเงินกบั
รำคำหลกัทรัพย ์
กรณีศึกษำ :       
กลุ่มเกษตรและ
อุตสำหกรรม
อำหำร ในตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 

- อตัรำส่วนเงินทุน
หมุนเวียน (CR) 
- อตัรำกำรหมุนเวียนของ
สินคำ้คงเหลือ (INVT) 
- อตัรำส่วนหน้ีสินรวมต่อ
สินทรัพย ์(DA) 
- อตัรำส่วนควำมสำมำรถใน
กำรช ำระดอกเบ้ีย (IC) 
- อตัรำส่วนผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยร์ว (ROA) 

รำคำหลกัทรัพย ์ บริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย    
กลุ่มเกษตรและ
อุตสำหกรรม
อำหำร โดยท ำ
กำรเก็บขอ้มูล  
รำยปี ตั้งแต่ปี       
พ.ศ.2553 ถึงปี       

- กำรวิเครำะห์ขอ้มูล
สถิติเชิงพรรณนำ 
- กำรวิเครำะห์ค่ำ
สัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์แบบ     
เพียร์สัน 
- กำรวิเครำะห์สมกำร
ถดถอยเชิงซ้อน 

อตัรำกำรหมุนเวียนของ
สินคำ้คงเหลือ อตัรำส่วน
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวม อตัรำส่วนก ำไรต่อหุ้น 
และอตัรำส่วนรำคำตลำด
ต่อมูลค่ำทำงบัญชี             
มีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำง
เดียวกนักบัรำคำหลกัทรัพย์
อย่ำงมีนยัส ำคญั ในส่วน
ของอตัรำส่วนเงินทุน
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ตำรำงที่ 3  (ต่อ)  
 

ล ำดับ ปี ผู้ศึกษำ ช่ืองำนวิจัย ตัวแปรอิสระ (X) ตัวแปรตำม (Y) กลุ่มตัวอย่ำง 
วิธีกำร/เคร่ืองมือที่ใช้ 

ในกำรวิจัย 
ผลกำรศึกษำ 

- อตัรำส่วนก ำไรต่อหุ้น 
(EPS) 
- อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อ
มูลค่ำทำงบญัชี (P/BV)  

พ.ศ.2557        
เป็นหลกัทรัพย ์   
ที่ไม่เขำ้ข่ำยถูก
เพิกถอน และมี
ขอ้มูลทำงกำรเงิน
ครบถว้น 

หมุนเวียน อตัรำส่วน
หน้ีสินรวมต่อ         
สินทรัพยร์วม และ
อตัรำส่วนควำมสำมำรถ   
ในกำรช ำระดอกเบ้ีย           
มีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำง
ตรงกนัขำ้มกบัรำคำ
หลกัทรัพยอ์ย่ำงมีนยัส ำคญั 

10 2559 วิไลวรรณ   
ภำนุวิศิทธ์ิ
แสง 

ปัจจยัที่มี
ผลกระทบต่อ
อตัรำผลตอบแทน
ของหุ้นสำมญัของ
บริษทัจดทะเบียน
ในกลุ่ม
อุตสำหกรรม
อำหำรและ
เคร่ืองด่ืมในตลำด

- อตัรำส่วนเงินทุน
หมุนเวียน (CR) 
- อตัรำส่วนหน้ีสินต่อส่วน
ของเจำ้ของ (D/E) 
- อตัรำผลตอบแทนจำกส่วน
ของเจำ้ของ (ROE) 
- อตัรำกำรหมุนเวียนของ
สินทรัพยร์วม (TAT) 

อตัรำ
ผลตอบแทน    
ของหุ้นสำมญั 
(PF) 

บริษทัจดทะเบียน
ในกลุ่ม
อุตสำหกรรม
อำหำรและ
เคร่ืองด่ืมในตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 
จ ำนวน 26 บริษทั 

- กำรวิเครำะห์ขอ้มูล
ดว้ยสถิติพรรณนำ 
ไดแ้ก่ ค่ำเฉลี่ย ค่ำสูงสุด 
ค่ำต ่ำสุด และส่วนควำม
เบี่ยงเบนมำตรฐำน 
- กำรวิเครำะห์กำร
ถดถอยพหุคูณ โดยกำร
ตรวจสอบปัญหำ
ควำมสัมพนัธ์เชิง

อตัรำส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
(CR) อตัรำผลตอบแทน
จำกส่วนของเจำ้ของ 
(ROE) และอตัรำกำร
เติบโตของยอดขำย (SG)    
มีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำง
เดียวกนักบัอตัรำ
ผลตอบแทนของหุ้นสำมญั
อย่ำงมีนยัส ำคญัทำงสถิติ 
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ตำรำงที่ 3  (ต่อ)  
 

ล ำดับ ปี ผู้ศึกษำ ช่ืองำนวิจัย ตัวแปรอิสระ (X) ตัวแปรตำม (Y) กลุ่มตัวอย่ำง 
วิธีกำร/เคร่ืองมือที่ใช้ 

ในกำรวิจัย 
ผลกำรศึกษำ 

หลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 

- อตัรำรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำง
บญัชี (PBV) 
- อตัรำส่วนเงินปัน
ผลตอบแทน (DY) 
- อตัรำกำรเติบโตของ
ยอดขำย (SG) 
- อตัรำมูลค่ำหลกัทรัพยต์ำม     
รำคำตลำด (MC) 

ในระหว่ำงปี        
พ.ศ.2548-2557 

เส้นตรงระหว่ำง          
ตวัแปรอิสระ 
(Multicollinearity) และ
ท ำกำรวิเครำะห์งำนวิจยั
แบบ Panel Data        
ดว้ยวิธี Fixed Effects 
Regression Analysis 
และ Random Effects 
Regression 

ส่วนอตัรำส่วนเงินปัน
ผลตอบแทน (DY) มีควำม 
สัมพนัธ์ในทิศทำงตรงกนั
ขำ้มกบัอตัรำผลตอบแทน
ของหุ้นสำมญัอย่ำงมี
นยัส ำคญัทำงสถิติ ส ำหรับ
อตัรำส่วนทำงกำรเงินอื่น 
ไดแ้ก่ อตัรำส่วนหน้ีสินต่อ
ส่วนของเจำ้ของ (DE) 
อตัรำกำรหมุนเวียนของ
สินทรัพยร์วม (TAT) อตัรำ
รำคำหุ้นต่อมูลค่ำหุ้นทำง
บญัชี (PBV) อตัรำมูลค่ำ
หลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด 
(MC) ไม่มี ควำมสัมพนัธ์
กบัอตัรำผลตอบแทนของ
หุ้นสำมญัของบริษทั         
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ตำรำงที่ 3  (ต่อ)  
 

ล ำดับ ปี ผู้ศึกษำ ช่ืองำนวิจัย ตัวแปรอิสระ (X) ตัวแปรตำม (Y) กลุ่มตัวอย่ำง 
วิธีกำร/เคร่ืองมือที่ใช้ 

ในกำรวิจัย 
ผลกำรศึกษำ 

จดทะเบียนในกลุ่ม
อุตสำหกรรมอำหำร และ
เคร่ืองด่ืมในตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่ง         
ประเทศไทย อย่ำงมี
นยัส ำคญัทำงสถิติ 

11 2560 ดำรำนำถ   
พรหม
อินทร์ 

ควำมสัมพนัธ์ของ
ผลกำรด ำเนินงำน
และคุณภำพก ำไร
ต่อรำคำตลำด
หลกัทรัพย ์ของ
บริษทัจดทะเบียน
ในตลำด
หลกัทรัพย ์ 

- อตัรำผลตอบแทน
สินทรัพย ์(ROA) 
- อตัรำผลตอบแทนผูถ้ือหุ้น 
(ROE) 
- อตัรำส่วนเงินสดต่อกำรท ำ
ก ำไร (CFO) 
- ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน
ก่อนหักตน้ทุนทำงกำรเงิน 
ภำษีเงินได ้    ค่ำเส่ือมรำคำ   

รำคำตลำด
หลกัทรัพย ์

บริษทัจดทะเบียน
ในตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม
อุตสำหกรรม
เทคโนโลยี      
โดยศึกษำจำก    
งบกำรเงินประจ ำ
ไตรมำส ปี 2557 
ถึง  ปี 2559   

- สถิติเชิงพรรณนำ 
ไดแ้ก่ ค่ำเฉลี่ย ค่ำสูงสุด 
ค่ำต ่ำสุด และค่ำ
เบี่ยงเบนมำตรฐำน 
- กำรวิเครำะห์กำร
ทดสอบค่ำสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ (Pearson 
Correlation) 
- กำรวิเครำะห์สมกำร
ถดถอยเชิงพหุ  

ผลกำรศึกษำพบวำ่ อตัรำ
ผลตอบแทนผูถ้ือหุ้น 
(ROE) ก ำไรจำกกำร
ด ำเนินงำนก่อนหักตน้ทุน
ทำงกำรเงิน ภำษีเงินได ้    
ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใชจ้่ำย      
ตดับญัชี (EBITDA) 
คุณภำพก ำไรวิธีรำยกำร    
คงคำ้งจำกเงินทุน
หมุนเวียน  (WCA) 
คุณภำพก ำไร        
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ตำรำงที่ 3  (ต่อ)  
 

ล ำดับ ปี ผู้ศึกษำ ช่ืองำนวิจัย ตัวแปรอิสระ (X) ตัวแปรตำม (Y) กลุ่มตัวอย่ำง 
วิธีกำร/เคร่ืองมือที่ใช้ 

ในกำรวิจัย 
ผลกำรศึกษำ 

  

 

แห่งประเทศไทย 
กลุ่มอุตสำหกรรม
เทคโนโลยี 

และค่ำใชจ้่ำยตดับญัชี 
(EBITDA) 
- วิธีรำยกำรคงคำ้งจำก
เงินทุนหมุนเวียน (WCA) 
- วิธีรำยกำรคงคำ้งจำกกำร
ด ำเนินงำนสุทธิ (NOA) 
- อตัรำแลกเปลี่ยนเงินบำท
ต่อเงินดอลลำร์สหรัฐ (USD) 

 

จ ำนวน 33 บริษทั 
จำก 40 บริษทั 
เน่ืองจำกไม่
ท ำกำรศึกษำ
บริษทั    
ที่ด ำเนินงำน
เกี่ยวกบักองทุน
รวม, บริษทัท่ี
ด ำเนินงำน
เกี่ยวกบัโฮลด้ิง, 
บริษทัเขำ้ใหม่ใน
ปี 2559 และ 2560 
และบริษทัท่ีมี
รอบบญัชีไม่ตรง
ตำมปีปฏิทิน 
 
 

(Multiple Linear 
Regression Analysis) 

วิธีรำยกำรคงคำ้งจำกกำร
ด ำเนินงำนสุทธิ (NOA) มี
ควำมสัมพนัธ์ไปในทิศทำง
เดียวกนักบัรำคำตลำด
หลกัทรัพย ์
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ตำรำงที่ 3  (ต่อ)  
 

ล ำดับ ปี ผู้ศึกษำ ช่ืองำนวิจัย ตัวแปรอิสระ (X) ตัวแปรตำม (Y) กลุ่มตัวอย่ำง 
วิธีกำร/เคร่ืองมือที่ใช้ 

ในกำรวิจัย 
ผลกำรศึกษำ 

12 2560 ขวญันภำ  
 เศิกศิริ 

อิทธิพลของ
อตัรำส่วนทำง
กำรเงินต่อรำคำ
หลกัทรัพยข์อง
บริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลำด  
หลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย : 
กรณีศึกษำ         
กลุ่มอุตสำหกรรม
บริกำร 

- อตัรำส่วนทุนหมุนเวียน 
(CR)  
-อตัรำส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว
(QR)  
- อตัรำส่วนหน้ีสินต่อ    
ส่วนของผูถ้ือหุ้น (D/E) 
- อตัรำส่วนผลตอบแทน            
จำกสินทรัพย ์(ROA) 
- อตัรำส่วนผลตอบแทน       
ผูถ้ือหุ้น (ROE) 
- อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อ
ก ำไร (P/E)  
- อตัรำส่วนมูลค่ำตลำดต่อ
มูลค่ำทำงบญัชีต่อหุ้น 
(P/BV)  
- อตัรำส่วนรำคำตำมบญัชี
ต่อหุ้น (BVPS)  

รำคำหลกัทรัพย ์
(Market Price) 

บริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ใน 
กลุ่มอุตสำหกรรม
บริกำร จ ำนวน 
68 บริษทั ที่มีงบ
กำรเงิน 
ครบทุกไตรมำส
ในช่วงตั้งแต่ไตร
มำสที่ 1 ของปี 
พ.ศ.2556 ถึง ไตร
มำสที่ 4 ของปี 
พ.ศ.2558 

- กำรวิเครำะห์สถิติ
พรรณนำ ไดแ้ก่ ค่ำเฉลี่ย 
และค่ำเบี่ยงเบน
มำตรฐำน 
- กำรวิเครำะห์
สหสัมพนัธ์อย่ำงง่ำย 
- กำรวิเครำะห์ควำม
ถดถอยเชิงพหุ ดว้ยวิธี 
Enter 

อตัรำส่วนทำงกำรเงิน       
ทุกตวั มีควำมสัมพนัธ์กบั
รำคำหลกัทรัพยใ์นทิศทำง
เดียวกนั อย่ำงมีนยัส ำคญั    
ณ ระดบัควำมเช่ือมัน่ 95% 
ยกเวน้อตัรำส่วนหน้ีสินต่อ
ส่วนของผูถ้ือหุ้น ที่ไม่มี
ควำมสัมพนัธ์กบัรำคำ
หลกัทรัพย ์
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ตำรำงที่ 3  (ต่อ)  
 

ล ำดับ ปี ผู้ศึกษำ ช่ืองำนวิจัย ตัวแปรอิสระ (X) ตัวแปรตำม (Y) กลุ่มตัวอย่ำง 
วิธีกำร/เคร่ืองมือที่ใช้ 

ในกำรวิจัย 
ผลกำรศึกษำ 

- อตัรำส่วนเงินสด (CASH)  
- อตัรำส่วนเงินทุน
หมุนเวียนปรับแต่งใหม่ 
(MICR) 

13 2560 ปทุมวดี   
โบงูเหลือม 

ควำมสัมพนัธ์
ระหว่ำง
ควำมสำมำรถใน 
กำรท ำก ำไรกบั
มูลค่ำกิจกำรของ
บริษทัท่ีเสนอขำย
หลกัทรัพยค์รั้ ง
แรกแก่
สำธำรณชนใน
ตลำดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

- อตัรำก ำไรก่อนดอกเบ้ีย
และภำษี (EBIT) 
- อตัรำส่วนก ำไรสุทธิ 
(NPM) 
- อตัรำส่วนผลตอบแทน
สินทรัพย ์(ROA) 
- อตัรำส่วนก ำไรต่อหุ้น 
(EPS) 
- อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อ
ก ำไร (P/E) 
- อตัรำส่วนเงินปันผลต่อ
ก ำไร (DP)  

มูลค่ำกิจกำร 
(Tobin's Q) 

ศึกษำกลุ่ม
ตวัอย่ำงของ
บริษทัท่ีเสนอขำย
หลกัทรัพยค์รั้ ง
แรกแก่
สำธำรณชนใน
ตลำดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย
และตลำด
หลกัทรัพย ์เอ็ม 
เอ ไอ จ ำนวน 107 
บริษทั ระหว่ำงปี  

- สถิติเชิงพรรณนำจำก
กำรเก็บรวบรวมขอ้มูล            
งบกำรเงิน โดยใช้
ค่ำเฉลี่ย ค่ำมธัยฐำน 
และค่ำส่วนเบี่ยงเบน
มำตรฐำน 
- กำรวิเครำะห์ค่ำเฉลี่ย 
ควำมสำมำรถในกำรท ำ
ก ำไรดว้ยสถิติ Two 
Related Sample 
Wilcoxon Test  

ควำมสำมำรถในกำรท ำ
ก ำไรของบริษทัท่ีเสนอขำย
หลกัทรัพยค์รั้ งแรกแก่
สำธำรณชนในตลำด    
หลกัทรัพยฯ์ คือ EBIT, 
NPM, EPS และ P/E และ
อตัรำส่วนทำงกำรเงินที่
แสดควำมสำมำรถในกำร
ท ำก ำไรที่มีควำมสัมพนัธ์
กบัมูลค่ำกิจกำรของบริษทั         
ท่ีเสนอขำยหลกัทรัพยค์รั้ ง
แรกแก่สำธำรณะชน 
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ตำรำงที่ 3  (ต่อ)  
 

ล ำดับ ปี ผู้ศึกษำ ช่ืองำนวิจัย ตัวแปรอิสระ (X) ตัวแปรตำม (Y) กลุ่มตัวอย่ำง 
วิธีกำร/เคร่ืองมือที่ใช้ 

ในกำรวิจัย 
ผลกำรศึกษำ 

   

 

*โดยมีตวัแปรควบคุม คือ 
ขนำดของกิจกำร 

 

พ.ศ.2551 ถึง         
ปีพ.ศ. 2559 
ยกเวน้ธุรกิจ
กำรเงินและ
กองทุนรวม
อสังหำริมทรัพย์
และกองทรัสต์
เพื่อกำรลงทุนใน
อสังหำริมทรัพย ์
เน่ืองจำกมีแนว
ปฏิบติัทำงบัญชีที่
แตกต่ำงไปจำก
อุตสำหกรรม
ทัว่ไป 
 
 
 

- ตรวจสอบ
ควำมสัมพนัธ์ระหว่ำง
ตวัแปรอิสระ 
(Measures of 
Collinearity 
Multicollinearity) 
- กำรวิเครำะห์ควำม
ถดถอยเชิงพหุ 
(Multiple Regression 
Analysis) 

คือ NPM, EPS และ P/E 
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ตำรำงที่ 3  (ต่อ)  
 

ล ำดับ ปี ผู้ศึกษำ ช่ืองำนวิจัย ตัวแปรอิสระ (X) ตัวแปรตำม (Y) กลุ่มตัวอย่ำง 
วิธีกำร/เคร่ืองมือที่ใช้ 

ในกำรวิจัย 
ผลกำรศึกษำ 

14 2561 ณัฐธยำน์   
อธิรัฐจิรชยั 
และ 
มตัธิมำ   
กรงเตน้ 

ปัจจยัที่ส่งผลต่อ
รำคำหลกัทรัพย์
ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลำด
หลกัทรัพย ์          
เอ็ม เอ ไอ 

- มูลค่ำตำมบญัชีต่อหุ้น 
(BVPS) 
- อตัรำส่วนทุนหมุนเวียน 
(CR) 
- อตัรำส่วนของหน้ีสินต่อ
ส่วนของผูถ้ือหุ้น (DE) 
- อตัรำหมุนเวียนของ
สินทรัพยถ์ำวร (FAT) 
- มูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำ
ตลำด (MCAP) 
- อตัรำผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยร์วม (ROA) 

รำคำหลกัทรัพย ์
(PRICE) 

บริษทัจดทะเบียน
ในตลำด
หลกัทรัพย ์เอ็ม 
เอ ไอ จ ำนวน 69 
บริษทั ที่มีขอ้มูล
ต่อเน่ืองครบ 4 ปี 
เป็นขอ้มูลรำยปี   
เร่ิมตั้งแต่วนัท่ี 1 
มกรำคม พ.ศ. 
2556 ถึงวนัที่ 31 
ธันวำคม พ.ศ.
2559 

- กำรวิเครำะห์ขอ้มูล
ดว้ยสถิติพรรณนำ 
ไดแ้ก่ ค่ำเฉลี่ย ค่ำควำม
เบี่ยงเบนมำตรฐำน 
- กำรวิเครำะห์
สัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์เพียร์สัน  

มูลค่ำตำมบัญชีต่อหุ้น 
มูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำ
ตลำดและอตัรำ
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวมมีผลต่อรำคำ
หลกัทรัพย ์ในตลำด
หลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ โดย
มีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำง
เดียวกนักบัรำคำหลกัทรัพย ์

      

        

        

        

15 2561 ดลนภำ   
พูลคลำ้ย
และ   

กำรศึกษำมูลค่ำ
ทำงบญัชีที่ส่งผล
ต่อรำคำหลกัทรัพย์
ของ  

- อตัรำส่วนเงินทุน
หมุนเวียน 
- อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อ        
ก ำไรต่อหุ้น  

รำคำหลกัทรัพย ์ บริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม  

- กำรวิเครำะห์เชิง
พรรณนำ เช่น ค่ำสูงสุด
และค่ำต ่ำสุด               
ค่ำเบี่ยงเบนมำตรฐำน  

อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อ       
ก ำไรต่อหุ้น และอตัรำส่วน
มูลค่ำตำมบัญชีต่อหุ้นมี       
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ตำรำงที่ 3  (ต่อ)  
 

ล ำดับ ปี ผู้ศึกษำ ช่ืองำนวิจัย ตัวแปรอิสระ (X) ตัวแปรตำม (Y) กลุ่มตัวอย่ำง 
วิธีกำร/เคร่ืองมือที่ใช้ 

ในกำรวิจัย 
ผลกำรศึกษำ 

  ประทุม
มำศ   
จนัท
สุวรรณ 

บริษทัท่ีจด
ทะเบียน ในตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม
เกษตรและ 
อุตสำหกรรม
อำหำร 

- อตัรำส่วนมูลค่ำตำมบญัชี
ต่อหุ้น 

 เกษตรและ
อุตสำหกรรม
อำหำร ซ่ึงบริษทั
ที่เป็นไปตำม
เง่ือนไข          
กำรวิเครำะห์ มี
จ ำนวน 19 บริษทั 
โดยท ำกำรเก็บ
ขอ้มูลตั้งแต่ปี 
พ.ศ.2554 ถึงปี 
พ.ศ.2558 

- กำรวิเครำะห์
สหสัมพนัธ์และกำร
วิเครำะห์ถดถอย        
เชิงพหุคูณ 

ควำมสัมพนัธ์ต่อรำคำ
หลกัทรัพย ์

16 2561 ศุภำพร   
โยสิทธ์ิ 

อิทธิพลของตวั
วดัผลประกอบกำร
ทำงบญัชีกบั
มูลค่ำเพิ่มเชิง
เศรษฐศำสตร์ที่
ส่งผลต่อรำคำ

- ก ำไรก่อนดอกเบ้ียจ่ำย           
ภำษีเงินได ้ค่ำเส่ือมรำคำและ     
ค่ำตดัจ ำหน่ำย (EBITDA) 
- กระแสเงินสดอิสระ (FCF) 

รำคำหลกัทรัพย ์
(MV) 

บริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ใน
กลุ่มดัชนี 
SET100 จ ำนวน 

- กำรวิเครำะห์สถิติเชิง
พรรณนำ ไดแ้ก่ กำร
แจกแจงควำมถี่ และค่ำ
ร้อยละ 
- กำรวดัค่ำสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ 

กระแสเงินสดอิสระ ก ำไร
สุทธิจำกกำรด ำเนินงำน
หลกัหักภำษี และมูลค่ำเพิ่ม
เชิงเศรษฐศำสตร์ มีอิทธิพล
ทำงตรงต่อรำคำตลำด
หลกัทรัพย ์มีนยัส ำคญั  
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ตำรำงที่ 3  (ต่อ)  
 

ล ำดับ ปี ผู้ศึกษำ ช่ืองำนวิจัย ตัวแปรอิสระ (X) ตัวแปรตำม (Y) กลุ่มตัวอย่ำง 
วิธีกำร/เคร่ืองมือที่ใช้ 

ในกำรวิจัย 
ผลกำรศึกษำ 

ตลำดหลกัทรัพย์
ของบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยกลุ่ม 
SET100 

- ก ำไรสุทธิจำกกำร
ด ำเนินงำนหลงัภำษี 
(NOPAT) 
- มูลค่ำเพิ่มเชิงเศรษฐศำสตร์ 
(EVA)  

77 บริษทั โดย
เก็บขอ้มูลรำยปี 
ระหว่ำงปี พ.ศ.
2556 - ปี พ.ศ.
2558 

- กำรวิเครำะห์อิทธิพล
เส้นทำง (Path 
Analysis) 
ของ Inner model 

ทำงสถิติท่ีระดบั 0.01 ใน
ส่วนของก ำไรก่อนดอกเบ้ีย     
ภำษีเงินได ้ค่ำเส่ือมรำคำ
และค่ำตดัจ ำหน่ำย               
มีอิทธิพลทำงตรงต่อรำคำ
หลกัทรัพย ์มีนยัส ำคญัทำง
สถิติท่ีระดบั 0.05 

17 2561 ธนวนัต์   
มุสิกกุล 

ปัจจยัที่มีอิทธิพล
ต่อสัดส่วนหน้ีสิน
ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลำด
หลกัทรัพย ์เอ็ม เอ 
ไอ ประเทศไทย 

- อตัรำกำรเปลี่ยนแปลงของ   
ก ำไรสุทธิต่อยอดขำย (∆NI) 
- ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน
ก่อนจ่ำยดอกเบ้ียและภำษี 
(EBIT) 
- เงินสดจำกกำรด ำเนินงำน
คงเหลือสุทธิ (FCF) 
- อตัรำส่วนทรัพยสิ์น
หมุนเวียน/หน้ีสินหมุนเวียน 
(LIQ) 

อตัรำส่วนหน้ีสิน
ต่อส่วนของ         
ผูถ้ือหุ้น (DE) 

บริษทัจดทะเบียน
ในตลำด
หลกัทรัพย ์   เอ็ม 
เอ ไอ ในปี 2559 
โดยใชก้ลุ่ม
ตวัอย่ำง 110 
บริษทั จำก 149 
บริษทั เน่ืองจำก
ท ำกำรศึกษำ
บริษทัท่ีมีรำยงำน

- กำรวิเครำะห์ขอ้มูล
สถิติเชิงพรรณนำ 
- กำรทดสอบค่ำ
สัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ของ      
เพียร์สัน 
- กำรทดสอบ
สมมติฐำนสมกำร
ถดถอยพหุคูณ 

ปัจจยัที่มีอิทธิพลอย่ำงมี
นยัส ำคญัทำงสถิติต่อ
สัดส่วนหน้ีสินต่อส่วนของ
ผูถ้ือหุ้น (DE) คือ 
ควำมสำมำรถในกำรท ำ
ก ำไรก่อนหักภำษีและ
ดอกเบ้ีย (EBIT) อตัรำส่วน   
สภำพคล่อง (LIQ) ซ่ึงมี
ควำม สัมพนัธ์ในทิศทำง
ตรงกนัขำ้ม ในขณะที่ขนำด
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ตำรำงที่ 3  (ต่อ)  
 

ล ำดับ ปี ผู้ศึกษำ ช่ืองำนวิจัย ตัวแปรอิสระ (X) ตัวแปรตำม (Y) กลุ่มตัวอย่ำง 
วิธีกำร/เคร่ืองมือที่ใช้ 

ในกำรวิจัย 
ผลกำรศึกษำ 

- มูลค่ำตลำดต่อมูลค่ำตำม
บญัชี (PBV) 
- มูลค่ำสินทรัพยร์วม (SIZE) 
- มูลค่ำสินทรัพยถ์ำวรต่อ
มูลค่ำสินทรัพยร์วม (TANG) 

งบกำรเงิน
ครบถว้นในปี       
พ.ศ.2559 และไม่
ท ำ กำรศึกษำ
หมวดธุรกิจ
กำรเงิน บริษทัท่ี
เขำ้จดทะเบียนใน
ระหว่ำงปี พ.ศ.
2559 รวมถึง
บริษทัท่ีก ำลงัถูก
เพิกถอนออกจำก
ตลำดหลกัทรัพย ์  
เอ็ม เอ ไอ  

ของบริษทั (SIZE)              
มีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำง
เดียวกนักบัสัดส่วนหน้ีสิน
ต่อส่วนของผูถ้ือหุ้น 
ส ำหรับปัจจยัอื่นๆ ไม่พบ
ควำมสัมพนัธ์อย่ำงมี
นยัส ำคญัทำงสถิติ 

18 2561 จิรำพร 
เหงำ้ดำ 

ควำมสัมพนัธ์
ระหว่ำงอตัรำส่วน
ทำงกำรเงินกบั
ผลตอบแทนจำก

1. กำรวดัสภำพคล่อง 
    - อตัรำส่วนเงินทุน
หมุนเวียน  (CR) 

ผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยแ์ต่ละ
ปี (ROI) 

บริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม

-สถิติเชิงพรรณนำ 
- กำรวิเครำะห์
สัมประสิทธ์ิ 
สหสัมพนัธ์เพียร์สัน 

อตัรำส่วนทำงกำรเงินที่มี
ควำมสัมพนัธ์ กบัอตัรำ
ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์   
ที่ระดบันยัส ำคญัทำงสถิติ 
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ตำรำงที่ 3  (ต่อ)  
 

ล ำดับ ปี ผู้ศึกษำ ช่ืองำนวิจัย ตัวแปรอิสระ (X) ตัวแปรตำม (Y) กลุ่มตัวอย่ำง 
วิธีกำร/เคร่ืองมือที่ใช้ 

ในกำรวิจัย 
ผลกำรศึกษำ 

กำรลงทุนใน
หลกัทรัพย ์
กรณีศึกษำ บริษทั
ที่จดทะเบียนใน
ตลำดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 
กล่มธุรกิจพลงังำน
และ
สำธำรณูปโภค 

2. กำรวดัประสิทธิภำพใน
กำรด ำเนินงำน 
    - อตัรำกำรหมุนเวียนของ
ลูกหน้ี (RT) 
    - ระยะเวลำในกำเก็บหน้ี 
(ACP) 
    - อตัรำกำรหมุนเวียนของ
สินคำ้คงเหลือ (IT) 
    - ระยะเวลำในกำรขำย
สินคำ้ (HP) 
    - อตัรำกำรหมุนเวียนของ
สินทรัพยถ์ำวร (FAT) 
3. กำรวดัสภำพหน้ีสิน 
    - อตัรำส่วนหน้ีสินรวมต่อ
สินทรัพยร์วม (DR) 
    - อตัรำส่วนหน้ีสินรวมต่อ
ส่วนของผูถ้ือหุ้น (DER) 

ธุรกิจพลงังำน
และ
สำธำรณูปโภค 
โดยใชข้อ้มูลงบ
กำรเงิน ตั้งแต่ปี 
2552-2561  

- กำรวิเครำะห์สมกำร
ถดถอยพหุคูณ 

0.05 คือ ระยะเวลำในกำร
เก็บหน้ี อตัรำส่วนหน้ีสิน
รวมต่อสินทรัพยร์วม 
อตัรำส่วนหน้ีสินรวมต่อ
ส่วนของผูถ้ือหุ้น อตัรำ
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวม อตัรำผลตอบแทนต่อ
ส่วนของ   ผูถ้ือหุ้น 
อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อ
รำคำตำมบญัชี และอตัรำ
ผลตอบแทนจำกเงินปันผล 
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ตำรำงที่ 3  (ต่อ)  
 

ล ำดับ ปี ผู้ศึกษำ ช่ืองำนวิจัย ตัวแปรอิสระ (X) ตัวแปรตำม (Y) กลุ่มตัวอย่ำง 
วิธีกำร/เคร่ืองมือที่ใช้ 

ในกำรวิจัย 
ผลกำรศึกษำ 

    - อตัรำส่วนวคัวำม
สำมำรถในกำรจ่ำยดอกเบ้ีย 
(ICR) 
4. กำรวดัควำมสำมำรถใน
กำรท ำก ำไร 
    - อตัรำก ำไรขั้นตน้ 
(GPM) 
    - อตัรำก ำไรจำกกำร
ด ำเนินงำน (OPM) 
     - อตัรำก ำไรสุทธิ (NPM) 
    - อตัรำผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยร์วม (ROA) 
    - อตัรำผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถ้ือหุ้น (ROE) 
5. กำรวดัมูลค่ำรำคำตลำด
ของหุ้น 
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ตำรำงที่ 3  (ต่อ)  
 

ล ำดับ ปี ผู้ศึกษำ ช่ืองำนวิจัย ตัวแปรอิสระ (X) ตัวแปรตำม (Y) กลุ่มตัวอย่ำง 
วิธีกำร/เคร่ืองมือที่ใช้ 

ในกำรวิจัย 
ผลกำรศึกษำ 

    - อตัรำส่วนก ำไรต่อหุ้น 
(EPS) 
    - อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อ
ก ำไรต่อหุ้น (P/E) 
    - อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อ
รำคำตำมบญัชี (P/BV) 
    - อตัรำผลตอบแทนจำก         
เงินปันผล (DY) 

19 2562 ยศวิน
กำญจน์  
กอบกำญ
จนพฤติ 

ควำมสัมพนัธ์
ระหว่ำงมูลค่ำตำม
บญัชีต่อหุ้น       
ก ำไรต่อหุ้น และ          
เงินลงทุนใน   
บริษทัย่อยกบั    
รำคำหลกัทรัพย์
ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลำด

- มูลค่ำตำมบญัชีต่อหุ้น 
(BVPS) 
- ก ำไรต่อหุ้น (EPS) 
- เงินลงทุนในบริษทัย่อยตำม
วิธีรำคำทุน (IVMS) 

รำคำหลกัทรัพย ์
(P) 

-ใชว้ิธีเลือกกลุ่ม
ตวัอย่ำงแบบ
เจำะจง จ ำนวน 
91 บริษทั 
- มีขอ้มูลงบ
กำรเงิน และ
หมำยเหตุ
ประกอบงบ
กำรเงิน ใน

- ใชส้ถิติเชิงพรรณนำ     
แสดงดว้ยร้อยละของ        
ค่ำต ่ำสุด ค่ำสูงสุด 
ค่ำเฉลี่ย และส่วน
เบี่ยงเบนมำตรฐำน 
- กำรวิเครำะห์ถดถอย
แบบพหุคูณ  

มูลค่ำตำมบัญชีต่อหุ้นและ
ก ำไรต่อหุ้นมีควำมสัมพนัธ์
กบัรำคำหลกัทรัพยอ์ย่ำงมี
นยัส ำคญัทำงสถิติ ณ ระดบั
ควำมเช่ือมัน่ 95% จึง
สำมำรถก ำหนดรำคำ
หลกัทรัพยไ์ด ้ซ่ึง          
ก ำไรต่อหุ้น มีขนำด
ควำมสัมพนัธ์กบั          
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ตำรำงที่ 3  (ต่อ)  
 

ล ำดับ ปี ผู้ศึกษำ ช่ืองำนวิจัย ตัวแปรอิสระ (X) ตัวแปรตำม (Y) กลุ่มตัวอย่ำง 
วิธีกำร/เคร่ืองมือที่ใช้ 

ในกำรวิจัย 
ผลกำรศึกษำ 

หลกัทรัพย ์         
เอ็ม เอ ไอ 

ฐำนขอ้มูลบริษทั
จดทะเบียนของ
ตลำดหลกัทรัพย ์     
เอ็ม เอ ไอ 
ส ำหรับรอบ
ระยะเวลำบญัชี ปี 
2560 
- มีรอบระยะเวลำ
บญัชีส้ินสุดวนัท่ี 
31 ธันวำคม 2560 
- มีกำรลงทุนใน
บริษทัย่อย  

รำคำหลกัทรัพยม์ำกที่สุด 
และเงินลงทุนในบริษทัย่อย          
ไม่มีควำมสัมพนัธ์กับ    
รำคำหลกัทรัพย ์

20 2562 ลินดำ   
น้อยชนะ 

ควำมสัมพนัธ์
ระหว่ำงอตัรำส่วน
ทำงกำรเงินกบั
รำคำหลกัทรัพย์
ของบริษทัจด

- อตัรำส่วนทุนหมุนเวียน 
(CR) 
- อตัรำส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว 
(QR) 

รำคำหลกัทรัพย ์ บริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลำ
หลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย    
กลุ่มพลงังำนและ

- กำรวิเครำะห์สถิติเชิง
พรรณนำ ไดแ้ก่ ค่ำเฉลี่ย 
และส่วนเบี่ยงแบน
มำตรฐำน 
 

อตัรำส่วนทำงกำรเงินที่มี
ควำมสัมพนัธ์กบัรำคำ
หลกัทรัพยม์ำกที่สุด คือ 
อตัรำส่วนหมุนเวียนสินคำ้
คงเหลือ อนัดบัสอง คือ 
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ตำรำงที่ 3  (ต่อ)  
 

ล ำดับ ปี ผู้ศึกษำ ช่ืองำนวิจัย ตัวแปรอิสระ (X) ตัวแปรตำม (Y) กลุ่มตัวอย่ำง 
วิธีกำร/เคร่ืองมือที่ใช้ 

ในกำรวิจัย 
ผลกำรศึกษำ 

      ทะเบียนในตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย       
กลุ่มพลงังำนและ
สำธำรณูปโภค 

- อตัรำส่วนหน้ีสินต่อส่วน
ของเจำ้ของ (D/E) 
- อตัรำก ำไรขั้นตน้ (GPM) 
- อตัรำก ำไรสุทธิ (NPM) 
- อตัรำส่วนผลตอบแทนจำก
สินทรัพย ์(ROA) 
- อตัรำส่วนผลตอบแทนจำก
ส่วนของเจำ้ของ (ROE) 
- อตัรำส่วนหมุนเวียนลูกหน้ี 
(ART) 
- อตัรำส่วนหมุนเวียนเจำ้หน้ี 
(APT) 
- อตัรำส่วนหมุนเวียนสินคำ้
คงเหลือ (INT) 
- รำคำน ้ำมนัดิบ (CRUDE) 
- รำคำถำ่นหิน (COAL) 
- ค่ำกำรกลัน่ (REFINING) 

  สำธำรณูปโภค 
โดยใชข้อ้มูลงบ
กำรเงิน   ปี พ.ศ.
2552 - ปีพ.ศ.
2561 จ ำนวน           
23 บริษทั              
จำกทั้งหมด            
50 บริษทั 

- ทดสอบค่ำ
สัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ (Pearson 
Correlation Analysis) 
เพื่อทดสอบสมมติฐำน 
(hypothesis testing) 
ควำมสัมพนัธ์ระหว่ำง
อตัรำส่วนทำงกำรเงิน
กบัรำคำหลกัทรัพย ์

อตัรำก ำไรสุทธิ และ
อตัรำส่วนหมุนเวียนเจำ้หน้ี
กำรคำ้ อนัดบัสำม คือ 
อตัรำผลตอบแทนจำก
สินทรัพย ์อนัดบัส่ี คือ 
อตัรำส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
อตัรำหน้ีสินต่อส่วนของ
เจำ้ของ และอตัรำก ำไร
ขั้นตน้ และอนัดบัสุดทำ้ย
คือ อตัรำส่วนทุนหมุนเวียน
เร็วและอตัรำส่วน
หมุนเวียนลูกหน้ีกำรคำ้ 
ส่วนปัจจยัทำงเศรษฐกิจที่มี
ควำมสัมพนัธ์กบัรำคำ
หลกัทรัพยม์ำกที่สุด 
รองลงมำและอนัดบัสุดทำ้ย 
คือ รำคำถ่ำนหิน            
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ตำรำงที่ 3  (ต่อ)  
 

ล ำดับ ปี ผู้ศึกษำ ช่ืองำนวิจัย ตัวแปรอิสระ (X) ตัวแปรตำม (Y) กลุ่มตัวอย่ำง 
วิธีกำร/เคร่ืองมือที่ใช้ 

ในกำรวิจัย 
ผลกำรศึกษำ 

  

   
 

 
 

 
 

ค่ำกำรกลัน่ และรำคำน ้ำดิบ 
ตำมล ำดบั 

21 2014 Sukhija 
An Explicit 
Model on 
Fundamental 
Factors Affecting 
Stock Prices of 
BSE Listed 
Companies in 
India: An Inter 
Industry 
Approach 
ไดศ้ึกษำรูปแบบ
เกี่ยวกบั
ปัจจยัพื้นฐำนท่ี 

- มูลค่ำตำมบญัชีต่อหุ้น (BV) 
- เงินปันผลต่อหุ้น (DPS) 
- ก ำไรต่อหุ้น (EPS) 
- COVER (C) 
- เงินปันผลต่อหุ้น (P) 
- รำคำตลำดด่อก ำไร (P/E) 
- ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
ด ำเนินงำน (ROCE) 
- อตัรำกำรเติบโต (G) 

รำคำหุ้น (Stock 
Price) 

บริษทัท่ีมีช่ืออยู่
ใน BSE 200 จำก
ฐำนขอ้มูล 
PROWESS 4 
ตั้งแต่ช่วง
ระยะเวลำ           
1 เมษำยน        
ค.ศ.1998 ถึง       
31 มีนำคม       
ค.ศ.2013 

- เทคนิคกำรวิเครำะห์
แบบพำเนล ไดแ้ก่ 
แบบจ ำลองลกัษณะ
พิเศษแบบคงที่ (Fixed 
effects model) และ
แบบจ ำลองลกัษณะ
พิเศษสุ่ม (Random 
effects model) 
- กำรทดสอบ Hausman 

ในกลุ่มสินคำ้อุปโภค
บริโภคและเบ็ดเตล็ด อตัรำ
เงินปันผล (DPS) อตัรำ
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
ด ำเนินงำน (ROCE) และ
เงินปันผลต่อหุ้น (P)        
เป็นปัจจยัส ำคญัของ     
รำคำหุ้น ในอุตสำหกรรม
รถยนต์และอุปกรณ์เสริม 
มูลค่ำทำงบญัชี  
(BV) ก ำไรต่อหุ้น (EPS) 
และอตัรำกำรเติบโต 
(Growth) นั้นเป็นปัจจยั
ส ำคญัของรำคำหุ้น  
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ตำรำงที่ 3  (ต่อ)  
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ในกำรวิจัย 
ผลกำรศึกษำ 

   มีผลต่อรำคำหุ้น
ของบริษทัจด
ทะเบียน BSE 200 
ในอินเดีย 

    ส่วนมูลค่ำทำงบญัชี (BV)       
เงินปันผลต่อหุ้น (DPS) 
และ COVER  (C) เป็น
ปัจจยัส ำคญั     ในกำร
ก ำหนดรำคำหุ้น ของกลุ่ม
ยำและเวชภณัฑ์          
อย่ำงไรก็ตำม ในภำคไอที
และกำรส่ือสำรมูลค่ำทำง
บญัชี (BV) อตัรำ
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
ด ำเนินงำน (ROCE) และ      
ก ำไรต่อหุ้น (EPS) เป็น
ปัจจยัหลกัที่ก ำหนด       
รำคำหุ้น 
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ในกำรวิจัย 
ผลกำรศึกษำ 

22 
  

2015 
  

Shrimal 
  

An Empirical 
Study on Effect of 
Profitability       
and Market Value 
Ratios on Market 
Capitalization      
of Infrastructural 
Companies           
in India  
กำรศึกษำเชิง
ประจกัษเ์กี่ยวกบั
ควำมสำมำรถ      
ในกำรท ำก ำไร
และอตัรำส่วน
มูลค่ำตำม         
รำคำตลำด กบั
มูลค่ำหลกัทรัพย ์ 

- อตัรำส่วนก ำไรขั้นตน้ 
(GPM) 
- อตัรำส่วนก ำไรสุทธิ 
(NPM) 
- อตัรำผลตอบแทนจำกกำร
ใชเ้งินลงทุน (ROCE) 
- อตัรำผลตอบแทนผูถ้ือหุ้น 
(ROE) 
- อตัรำผลตอบแทนของส่วน
ของเจำ้ของ (RONW) 
- อตัรำส่วนก ำไรต่อหุ้น 
(EPS) 
- อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อ
ก ำไร (P/E) 
- อตัรำส่วนเงินปันผลต่อ
ก ำไร (DP) 

มูลค่ำหลกัทรัพย์
ตำมรำคำตลำด 
(Market Cap.) 

ศึกษำกลุ่ม
ตวัอย่ำงของ
บริษทัโครงสร้ำง
พื้นฐำนจด
ทะเบียน 23 แห่ง 
ของดัชนี
โครงสร้ำง
พื้นฐำน CNX 
โดยมีระยะเวลำ
กำรศึกษำ 5 ปี (ปี 
ค.ศ.2009-10 ถึง 
ค.ศ.2013-14) 

- กำรวิเครำะห์ขอ้มูล
ดว้ยสถิติพรรณนำ 
ไดแ้ก่ ค่ำเฉลี่ย ค่ำควำม
เบีย่งเบนมำตรฐำน 
- กำรวิเครำะห์
สัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ 
- กำรวิเครำะห์ควำม
ถดถอยเชิงพหุ 
- Z-Score (กำรท ำขอ้มูล
ให้อยู่ในมำตรฐำน
เดียวกนั) 

อตัรำส่วน ROCE, ROE 
และ EPS มีควำมสัมพนัธ์
ไปในทิศทำงเดียวกนักบั
มูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำ
ตลำด ในขณะที่ GPM, 
NPM, PER และ DPR ไม่มี
ควำมสัมพนัธ์อย่ำงมี
นยัส ำคญักบัมูลค่ำ
หลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด 
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ในกำรวิจัย 
ผลกำรศึกษำ 

   

ตำมรำคำตลำด
ของบริษทั
โครงสร้ำง  
พื้นฐำน               
ในอินเดีย   

 

 

 

23 2016 Satryo,  
Rokhmania 
and  
Diptyana  
  
  

The Influence of 
Profitability 
Ratio, Market 
Ratio, and 
Solvency Ratio on 
The Share Prices 
of Companies 
Listed on LQ 45 
Index  
อิทธิพลของอตัรำ 
ส่วนควำมสำมำรถ
ในกำรท ำก ำไร 

- อตัรำผลตอบแทนต่อ      
สินทรัพยร์วม (ROA) 
- อตัรำผลตอบแทนต่อ     
ส่วนของผูถ้ือหุ้น (ROE) 
- อตัรำก ำไรต่อหุ้น (EPS) 
- มูลค่ำตลำดต่อมูลค่ำ        
ตำมบญัชี (PBV) 
- อตัรำส่วนหน้ีสินต่อ      
ส่วนของผูถ้ือหุ้น (DER) 
- อตัรำส่วนหน้ีสินต่อ       
สินทรัพยร์วม (DAR)  

รำคำหุ้น       
(Share Price) 
  
  
  
  

บริษทัท่ีอยู่ใน
ดชันี LQ45 โดย
กำรเลือกกลุ่ม
ตวัอย่ำงแบบ
เจำะจง ในช่วงปี 
ค.ศ.2010-2014 

- โปรแกรม SPSS 
version 22.0 
- กำรวิเครำะห์สถิติเชิง
พรรณนำ 
- กำรทดสอบ F test 
- กำรทดสอบ T test 
- กำรวิเครำะห์                   
สหสัมประสิทธ์ิ 
Multiple Linear 
Regression  
- กำรวิเครำะห์ Multiple 
Regression Analysis  

อตัรำส่วนก ำไรต่อหุ้น 
(EPS) และ อตัรำส่วน    
รำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบญัชี 
(PBV) มีผลกระทบต่อ   
รำคำหุ้น 
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ตำรำงที่ 3  (ต่อ)  
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ในกำรวิจัย 
ผลกำรศึกษำ 

   

อตัรำส่วนตลำด
และอตัรำส่วน
ควำมสำมำรถใน
กำรช ำระหน้ีต่อ
รำคำหุ้นของ
บริษทัจดทะเบียน
ในดชันี LQ 45 

 

 

 

 

 

24 2016 Nalurita Impact of EPS no 
Market Price and 
Market Ratio
ผลกระทบของ
ก ำไรต่อหุ้นที่มีต่อ
รำคำตลำดและ
อตัรำส่วน       
รำคำตลำด 

- รำคำตลำดของหลกัทรัพย ์
(MP) 
- อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อ
ก ำไร (PER) 
- รำคำตลำดต่อรำคำตำม
บญัชี (PBV) 

ก ำไรต่อหุ้น 
(EPS) 

กลุ่ม
อสังหำริมทรัพย์
และอุตสำหกรรม
พฒันำ 
อสังหำริมทรัพย ์
จ ำนวน 24 บริษทั 
โดยท ำกำรเก็บ
รวบรวมขอ้มูล
ทุติยภูมิและ
ขอ้มูลจำกรำยงำน

- สถิติเชิงพรรณนำ 
- กำรวิเครำะห์กำร
ถดถอยของขอ้มูลแบบ
พำเนล ไดแ้ก่ Chow 
Test, Hausman Test 
และ LM Test  
- กำรประมวลผลขอ้มูล
ด ำเนินกำรโดยใช้
โปรแกรมคอมพิวเตอร์ 
T Test และ F Test 

ก ำไรต่อหุ้นมีผลกระทบต่อ 
รำคำหุ้นในทิศทำงเชิงบวก
อย่ำงมีนยัส ำคญั แต่ในทำง
กลบักนัก ำไรต่อหุ้นไม่มี
ผลกระทบต่ออตัรำส่วน
รำคำตลำดต่อก ำไรและ
อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อ
รำคำตำมบญัชี 
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ในกำรวิจัย 
ผลกำรศึกษำ 

ประจ ำปี          
ของบริษทั            
ที่จดทะเบียนใน
ตลำดหลกัทรัพย์
อินโดนีเซีย       
ในปี                
ค.ศ.2009-2015   

25 2017 Astuty The Influence of 
Fundamental 
Factors and 
Systematic Risk 
to Stock Prices on 
Companies Listed 
in the Indonesian 
Stock Exchange  

- อตัรำส่วนรำคำต่อก ำไร 
(PER) 
- อตัรำก ำไรต่อหุ้น (EPS) 
- อตัรำก ำไรสุทธิ (NPM) 
 - รำคำต่อมูลค่ำทำงบญัชี 
(PBV) 
- ควำมเส่ียงของระบบ 
(Systematic risk)  

รำคำหุ้น (Stock 
Price) 

บริษทัจดทะเบียน
ในดชันี LQ45 
ช่วงปี ค.ศ.2011-
2015 

- กำรวิเครำะห์กำร
ถดถอยจำกหลำยหน่วย
ส ำรวจ (Cross Section) 
ที่แต่ละหน่วยส ำรวจมี
ขอ้มูลเรียงตำมเวลำ 
(Time Series) เรียกวำ่ 
Panel Data  
- ใชว้ิธีวิเครำะห์แบบ 
Fixed Effect   

อตัรำส่วนรำคำต่อก ำไร 
(PER) ก ำไรต่อหุ้น (EPS) 
อตัรำก ำไรสุทธิ (NPM) 
รำคำต่อมูลค่ำทำงบญัชี 
(PBV) และระบบควำม
เส่ียงต่อรำคำหุ้น ของ
บริษทัจดทะเบียนในดชันี 
LQ45 ระหว่ำงปี              
ค.ศ. 2011-2015 มีอิทธิพล  
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ในกำรวิจัย 
ผลกำรศึกษำ 

   อิทธิพลของ
ปัจจยัพื้นฐำนและ
ควำมเส่ียงอย่ำง
เป็นระบบต่อ   
รำคำหุ้นของ
บริษทัจดทะเบียน
ในตลำด
หลกัทรัพย์
อินโดนีเซีย 

   Regression Model 
(FEM) 
- ทดสอบปัญหำ 
Autocorrelation ดว้ยวิธี 
Lagrange Multiplier 
Test (LM Test)  
- ทดสอบปัญหำ 
Heteroscedasticity     
ดว้ยวิธี White 
Heteroscedasticity Test 

อย่ำงมีนยัส ำคญัระหว่ำงกนั 
และผลกำรศึกษำครั้ งน้ียงั 
พบว่ำ อตัรำส่วนรำคำต่อ
ก ำไร ก ำไรต่อหุ้น ก ำไร
สุทธิ  รำคำต่อมูลค่ำทำง
บญัชี และควำมเส่ียงของ
ระบบมีผลกระทบต่อรำคำ
หุ้นอย่ำงมีนยัส ำคญั 

26 2017 Bhullar Empirical 
Analysis 
Operating 
Efficiency and  
Firm Value: A 
Study of Fast 
Moving 

- มูลค่ำสุทธิของกิจกำรต่อ
ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อน
หักตน้ทุนทำงกำรเงิน ภำษี
เงินได ้ค่ำเส่ือมรำคำ
(EV/EBITDA) 
- อตัรำผลตอบแทนจำกกำร
ใชเ้งินลงทุน (ROCE) 

มูลค่ำสุทธิของ
กิจกำร (EV) 

กลุ่มสินคำ้
อุปโภคบริโภคที่
มีกำรเคลื่อนไหว
สินคำ้เร็วภำค
เภสัชกรรมใน
อินเดีย โดยศึกษำ
บริษทัในอินเดีย 

-ทดสอบ Hausman     
เพื่อเลือกรูปแบบกำร
ถดถอยที่เหมำะสม 
- กำรวิเครำะห์
สหสัมพนัธ์ (Multi-
collinearity) 

-ตวัแปรอิสระทั้งหมด คือ 
EV/EBITDA, ROCE, 
EV/S, CFOA, FATO และ 
NPM มีควำมสัมพนัธ์กบั
ตวัแปรตำม คือ EV        
อย่ำงมีนยัส ำคญั ณ ระดบั 
0.05 และ 0.01 
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วิธีกำร/เคร่ืองมือที่ใช้ 

ในกำรวิจัย 
ผลกำรศึกษำ 

Consumer Goods 
and 
Pharmaceutical 
Sector in India.  
กำรวิเครำะห์เชิง
ประจกัษข์อง
ประสิทธิภำพกำร
ด ำเนินงำนและ
มูลค่ำกิจกำร : 
กรณีศึกษำสินคำ้
อุปโภคท่ี
เคลื่อนไหวเร็ว
และภำคเภสัช
กรรมในอินเดีย 

- มูลค่ำสุทธิของกิจกำรต่อ
ยอดขำย (EV/S) 
- กระแสเงินสดจำกกิจกรรม
ด ำเนินงำนสุทธิต่อยอดขำย 
(CFOA) 
- อตัรำส่วนหมุนเวียน
สินทรัพยถ์ำวร (FATO) 
- อตัรำก ำไรสุทธิ (NPM) 
 

30 แห่ง             
ช่วงระหว่ำงปี 
ค.ศ.2005 ถึงปี 
ค.ศ.2015 

- กำรวิเครำะห์กำร
ถดถอยขอ้มูล (Panel 
Data Regression 
Analysis) 
 

- อตัรำส่วนกำรหมุนเวียน
สินทรัพยถ์ำวร (FATO) 
และอตัรำก ำไรสุทธิ (NPM) 
บ่งช้ีว่ำ มีควำมสัมพนัธ์ใน
ทิศทำงตรงกนัขำ้มกบั
มูลค่ำสุทธิของกิจกำร (EV) 
ในภำคเภสัชกรรมและ 
EV/S และ FATO              
มีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำง 
ตรงกนัขำ้มกบัมูลค่ำสุทธิ
ของกิจกำร ส ำหรับภำค 
FMCG ผลลพัธ์เชิง
ประจกัษน้ี์จะใชเ้ป็น
แนวทำงส ำหรับ
นกัวิเครำะห์กำรประเมินค่ำ
ในกำรก ำหนดค่ำตวัแปร
กำรประเมินใหม่            
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ในกำรวิจัย 
ผลกำรศึกษำ 

โดยกำรแทนที่ตวัแปร
แบบเดิม (P/E) 

27 2019 Ligocká 
and 
Stavárek 

The Relationship 
Between Financial 
Ratio and The 
Stock Prices Of 
Selected European 
Food Companies 
Listed on Stock 
Exchange
ควำมสัมพนัธ์
ระหว่ำงอตัรำส่วน
ทำงกำรเงินและ
รำคำหุ้นของ
บริษทัอำหำรใน
ยุโรปที่ไดร้ับ     

- อตัำส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว 
(L2) 
- อตัรำส่วนสินทรัพย์
หมุนเวียน (L3) 
- เงินทุนหมุนเวียนสุทธิ 
(NWC) 
- อตัรำผลตอบแทนจำก
สินทรัพย ์(ROA) 
- อตัรำผลตอบแทนต่อผูถ้ือ
หุ้น (ROE) 
- ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
ด ำเนินงำน (ROCE) 
- อตัรำส่วนหน้ีสิน (DR) 

รำคำหุ้น (Stock 
Price) 

บริษทัอำหำรและ
เคร่ืองด่ืม 20 แห่ง 
ซ่ึงส่วนใหญ่     
เป็นประเทศ        
ในยุโรปกลำง 
ประกอบดว้ย
บริษทัของ
ออสเตรเลีย         
4 บริษทั บริษทั
ของโปแลนด์      
10 บริษทั และ
บริษทัของ
สวิสเซอร์แลนด์   
6 บริษทั    

- สถิติเชิงพรรณนำ 
- ค่ำสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ 
- กำรประเมินโดยวิธี
ทัว่ไป (GMM) 

รำคำหุ้นออสเตรียไดร้ับ
อิทธิพลจำกอตัรำ
ผลตอบแทนต่อหุ้น (ROE) 
รำคำหุ้นโปแลนด์ไดร้ับ
อิทธิพลจำกอตัรำ
ผลตอบแทนต่อหุ้น (ROE) 
อตัรำผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยด์ ำเนินงำน 
(ROCE) และเงินทุน
หมุนเวียนสุทธิ (NWC) 
และรำคำหุ้นในสวิส     
ไม่ไดร้ับอิทธิพล            
จำกกำรวิเครำะห์อตัรำส่วน
ทำงกำรเงิน 
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ตำรำงที่ 3  (ต่อ)  
 

ล ำดับ ปี ผู้ศึกษำ ช่ืองำนวิจัย ตัวแปรอิสระ (X) ตัวแปรตำม (Y) กลุ่มตัวอย่ำง 
วิธีกำร/เคร่ืองมือที่ใช้ 

ในกำรวิจัย 
ผลกำรศึกษำ 

กำรคดัเลือกซ่ึงมี
รำยช่ือในตลำด
หลกัทรัพย ์

- อตัรำส่วนหน้ีสินทำง
กำรเงิน (Leverage) 

ช่วงเวลำใน
กำรศึกษำตั้งแต่ ปี 
ค.ศ.2005-2015 

 
 



 
 

บทที่ 3 
วิธีด ำเนินกำรวิจัย 

 
กำรศึกษำเร่ือง ควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรกบัอตัรำส่วนรำคำหุ้น

ต่อมูลค่ำทำงบญัชีและกำรประเมินมูลค่ำหุ้นด้วย Enterprise Multiple ของบริษทัในกลุ่มสินคำ้
อุตสำหกรรมที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูศ้ึกษำได้รวบรวมขอ้มูลจำก
เ ว็บ ไซต์  www.set.or.th เ ว็ บ ไซต์  www.setsmart.com และจ ำกฐ ำนข้อมู ล  STOCK ข อ ง

FINNOMENA จำก www.finnomena.com  ซ่ึงเป็นกำรศึกษำข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary 
Data) โดยท ำก ำร เก ็บรวบรวมข ้อมูล เ ป็นรำย ปี  เ ริ่ มตั้ ง แต่ปี  พ .ศ . 2559  ถึงปี พ.ศ.2561            
ซ่ึงกลุ่มตวัอย่ำงท่ีเขำ้เง่ือนไขในกำรศึกษำในครั้ งน้ีมีจ ำนวน 59 บริษทั จำกทั้งหมด 93 บริษทั  

ทั้งน้ี ส ำหรับกำรศึกษำเร่ืองควำมสัมพันธ์ระหว่ำงควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรกับ
อตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบญัชีและกำรประเมินมูลค่ำหุ ้นด ้วย Enterprise Multiple        
ของบริษัทในกลุ่มสินค้ำอุตสำหกรรมที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย                

เป็นกำรศึกษำค้นคว้ำโดยมีว ัตถุประสงค์ เพื่อศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงควำมสำมำรถ                    
ในกำรท ำก ำไรกับอัตรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบัญชี (P/BV) และเพื่อศึกษำควำมสัมพันธ์
ระหว่ ำงควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรกับกำรประเมินมูลค่ำ หุ้นด้วย Enterprise Multiple 
(EV/EBITDA) ของบริษทัในกลุ่มสินคำ้อุตสำหกรรมที่จดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
ตวัแปรอิสระท่ีใช้ในกำรศึกษำ คือ อตัรำก ำไรขั้นตน้ อตัรำก ำไรก่อนหักดอกเบ้ียและภำษี อตัรำก ำไร

จำกกำรด ำเนินงำนก่อนหักตน้ทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได้ ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำยตดับญัชี                   
อตัรำก ำไรสุทธิ อตัรำก ำไรต่อหุ้น และอตัรำผลตอบแทนต่อสินทรัพยด์ ำเนินงำน กับตวัแปรตำม คือ 
อัตรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบญัชี และมูลค่ำ Enterprise Multiple ผูศ้ึกษำได้มีกำรรวบรวม
รำยละเอียดเกี่ยวกับระเบียบวิธีวิจยัเชิงปริมำณ (Quantitative Research) โดยกำรใช้สถิติวิเครำะห์
เบ้ืองตน้เชิงพรรณนำ (Descriptive Statistics) กำรวิเครำะห์สหสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียร์สัน 

(Pearson Correlation Analysis)  และกำรวิเครำะห์กำรถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) ในกำรทดสอบสมมติฐำนและได้น ำเสนอระเบียบวิธีวิจัยโดยเรียงตำมล ำดับและ          
แบ่งเป็น 4 ส่วน ดงัน้ี 

http://www.setsmart.com/
http://www.finnomena.com/
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3.1  ประชำกรและกลุ่มตวัอย่ำง  
3.2  เคร่ืองมือที่ใชใ้นกำรเก็บรวบรวมขอ้มูล 
3.3  กำรเก็บรวบรวมขอ้มูล  

3.4 กำรวิเครำะห์ขอ้มูลและสถิติที่ใชใ้นกำรวิเครำะห์ขอ้มูล 
 

3.1  ประชำกรและกลุ่มตัวอย่ำง 
3.1.1 ประชำกรที่ใชใ้นกำรศึกษำวิจยั คือ บริษทัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

กลุ่มสินค้ำอุตสำหกรรม ในระหว่ำงปี พ.ศ.2559 ถึงปี พ.ศ.2561  รวมประชำกรทั้งส้ินจ ำนวน           
93 บริษทั (ขอ้มูล ณ วนัที่ 30 กนัยำยน 2562) 

3.1.2 กลุ่มตัวอย่ำงที่ใช้ในกำรศึกษำวิจัย  ในกำรเก็บรวบรวมข้อมูลประชำกรทั้งส้ิน            
93 บริษัท ซ่ึงเป็นข้อมูลทุติยภูมิที่ได้จำกเว็บไซต์ www.set.or.th เว็บไซต์ www.setsmart.com         
และจำกฐำนขอ้มูล STOCK ของ FINNOMENA จำกเว็บไซต์ www.finnomena.com  ผูศ้ึกษำ
เลือกตัวอย่ำงเพื่อใช้ในกำรศึกษำโดยค ำนึงถึงควำมสม ่ ำ เสมอในกำรเปรียบเทียบกันได้ 
(Comparability) ซ่ึงเป็นประโยชน์ต่อผู ้สนใจลงทุนและผู ้ที่ เกี่ยวข้องในกำรคำดกำรณ์และ                
กำรตดัสินใจลงทุน กำรศึกษำคน้ควำ้ในครั้ งน้ี ผูศึ้กษำจึงไดก้ ำหนดเง่ือนไขในกำรเปรียบเทียบกนัได ้ดงัน้ี 

1) ศึกษำบริษทัท่ีมีขอ้มูลรำคำมูลค่ำกิจกำรและงบกำรเงินครบถว้นในช่วงระหว่ำง
ปี พ.ศ. 2559 ถึงปี พ.ศ. 2561 

2) ศึกษำบริษัทที่มีรอบระยะเวลำบัญชี 12 เดือน และมีรอบระยะเวลำบัญชี           
ตำมปีปฏิทิน (1 มกรำคม ถึง 31 ธนัวำคม ของทุกปี) 

3) ศึกษำบริษทัที่ไม่มีกำรเปล่ียนแปลงพำร์ภำยในช่วงระยะเวลำปี พ.ศ.2559 ถึง        

ปี พ.ศ.2561 
4) ศึกษำบริษทัท่ีมีขอ้มูลเกี่ยวกบักำรศึกษำในครั้ งน้ีครบถว้น 
5) ไม่ศึกษำบริษทัท่ีด ำเนินงำนเกี่ยวกบัโฮงดิ้งและกองทุนรวม 

 ภำยหลังจำกกำรเก็บรวบรวมข้อมูลตำมเงื่อนไขข้ำงต้นแล้วพบว่ำ บริษัทที่เป็นไปตำม
เง่ือนไขของกำรศึกษำในครั้ งน้ี มีเพียง 59 บริษทั เ นื่องจำก 10  บริษ ัท มีรอบระยะเวลำบญัชี      

ไม่ตรงปีปฏิทิน 7 บริษทั เขำ้สู่ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในระหว่ำงปี พ.ศ.2559 ถึงปี พ.ศ.2561   
15 บริษทัที่มีกำรเปล่ียนแปลงพำร์ในปี พ.ศ.2559  ปี พ.ศ.2561 และ 2 บริษทั มีขอ้มูลไม่ครบถ้วน 
ดงันั้น ตวัอย่ำงทั้งส้ินจึงมีจ ำนวน 177 ตวัอย่ำง 

http://www.setsmart.com/
http://www.finnomena.com/


99 
 

3.2 เคร่ืองมือที่ใช้ในกำรเก็บรวบรวมข้อมูล  
เคร่ืองมือท่ีใช้ในกำรศึกษำครั้ งน้ีเป็นวิธีกำรเบ้ืองต้นท่ีนิยมใช้กันอย่ำงแพร่หลำย             

ในกำรศึกษำอัตรำส่วนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรและกำรประเมินมูลค่ำหุ้นด้วยวิธีสัมพทัธ์       
เป็นเทคนิคกำรวิเครำะห์อัตรำส่วนทำงกำรเงิน โดยกำรเก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary 

Data) เป็นรำยปี เร่ิมตั้งแต่ ปี พ.ศ.2559 ถึงปี พ.ศ.2561 ซ่ึงสำมำรถเก็บรวบรวมจำกฐำนขอ้มูล          
ที่มีกำรค ำนวณกำรวดัค่ำอัตรำส่วนทำงกำรเงินไวแ้ล้ว หรือจำกสูตรกำรค ำนวณ โดยแบ่งเป็น         
ตวัแปรอิสระและตวัแปรตำม ดงัน้ี 

3.2.1 ตัวแปร อิสระ  ( Independent Variable) ในกำร ศึกษำครั้ ง น้ี  ใช้อัตร ำ ส่วน                
ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร ดงัน้ี 

  3.2.1.1 อตัรำก ำไรขั้นตน้ (GPM) มีสูตรกำรค ำนวณ ดงัน้ี 
 อตัรำก ำไรขั้นตน้ = ยอดขำยหรือรำยไดห้ลกั – ตน้ทุนสินคำ้ขำย  x 100 
      ยอดขำยหรือรำยไดห้ลกั  

  แสดงให้เห็นถึงควำมสำมำรถและวัดประสิทธิภำพของกิจกำรในกำรท ำ            
ก ำไรขั้นต้น โดยสังเกตได้จำกรำยได้จำกกำรขำยหักต้นทุนขำยสินคำ้แล้ว กิจกำรมีอัตรำก ำไร       
เป็นเท่ำใด โดยท ำกำรเก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิจำกฐำนขอ้มูลที่มีกำรเปิดเผยโดย SETSMART 

เวบ็ไซต ์www.setsmart.com ทั้งน้ี ส ำหรับกำรวดัค่ำตวัแปรอตัรำก ำไรขั้นตน้ในลกัษณะน้ีมีงำนวิจยั
ในอดีตได้น ำมำใช้วดัค่ำ ตัวอย่ำงเช่น ลินดำ  น้อยชนะ (2562), ชำลินี  แสงสร้อย (2558) และ  
Shrimal (2015) ซ่ึงกำรศึกษำอตัรำก ำไรขั้นตน้ในครั้ งน้ีแทนดว้ยตวัแปร GPM 

  3.2.1.2 อตัรำก ำไรก่อนหักดอกเบ้ียและภำษี (EBIT) มีสูตรกำรค ำนวณ ดงัน้ี 
 EBIT = รำยได ้– ตน้ทุนขำย - ค่ำใชจ้่ำยในกำรขำยและบริหำร   x 100 

          รำยไดร้วม  
แสดงให้เห็นถึงควำมสำมำรถในกำรจัดกำรเกี่ยวกับรำยได้จำกกำรขำยและ        

กำรควบคุมค่ำใช้จ่ำยทั้งจำกกำรผลิตและบริหำร หำกท ำก ำไรได้สูง กิจกำรย่อมมีประสิทธิภำพ     
ในกำรบริหำรจัดกำรที่ดี  โดยท ำกำรเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิจำกฐำนข้อมูลที่มีกำรเปิดเผย        
โดย SETSMART เว็บไซต์ www.setsmart.com ทั้งน้ี ส ำหรับกำรวดัค่ำตวัแปรอตัรำก ำไรก่อนหัก

ดอกเบ้ียและภำษี ในลกัษณะน้ีมีงำนวิจยัในอดีตไดน้ ำมำใชว้ดัค่ำ ตวัอย่ำงเช่น ธนวนัต ์ มุสิกกุล (2561), 
สำยสุนีย ์ ตำสำ (2558) และปทุมวดี  โบงูเหลือม (2560) ซ่ึงกำรศึกษำอตัรำก ำไรก่อนหักดอกเบ้ีย
และภำษีในครั้ งน้ีแทนดว้ยตวัแปร EBIT 
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  3.2.1.3 อัตรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหักต้นทุนทำงกำรเงิน ภำษีเง ินได ้          
ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำยตดับญัชี (EBITDA) มีสูตรกำรค ำนวณ ดงัน้ี 

 EBITDA = ก ำไร EBIT + ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย   x 100 

       รำยไดร้วม  
แสดงให้เห็นถึงควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนที่แทจ้ริงของกิจกำร 

โดยท ำกำรเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิจำกฐำนข้อมูลสรุปข้อสนเทศบริษัทจดทะเบี ยน                            
ที่มีกำรเปิดเผยโดยตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  เว็บไซต์ www.set.or.th ทั้งน้ี ส ำหรับกำร      
วดัค่ำตวัแปรอตัรำก ำไรก่อนหักตน้ทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได้ ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำยตดับญัชี 
ในลกัษณะน้ียงัไม่ปรำกฏงำนวิจยัในอดีตท่ีใชว้ดัค่ำเป็นร้อยละ แต่มีกำรน ำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน

ก่อนหักตน้ทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได้ ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำยตดับญัชี ที่วดัค่ำเป็นจ ำนวนเงิน  
มำใช้ในกำรวดัค่ำ ตัวอย่ำงเช่น ดำรำนำถ  พรหมอินทร์ (2560), ศุภำพร  โยสิทธ์ิ (2561) และ              
อรอุมำ  ตน้ดี (2558) ซ่ึงกำรศึกษำอตัรำก ำไรก่อนหักตน้ทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได้ ค่ำเส่ือมรำคำ
และค่ำใช้จ่ำยตดับญัชี ในครั้ งน้ีแทนดว้ยตวัแปร EBITDA 

3.2.1.4 อตัรำก ำไรสุทธิ (NPM) มีสูตรกำรค ำนวณ ดังน้ี 

 อตัรำก ำไรสุทธิ = ก ำไร (ขำดทุน) สุทธิ   x 100 
          รำยไดร้วม  

แสดงให้เห็นถึงประสิทธิภำพกำรด ำเนินงำนของกิจกำรและควำมสำมำรถของ
ผูบ้ริหำรในกำรควบคุมตน้ทุน และค่ำใชจ้่ำยต่ำงๆ มีประสิทธิภำพในกำรจดักำรที่ดี โดยท ำกำรเก็บ
รวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิจำกฐำนขอ้มูลที่มีกำรเปิดเผย โดย SETSMART เวบ็ไซต ์www.setsmart.com 

ทั้งน้ี ส ำหรับกำรวดัค่ำตวัแปรอัตรำก ำไรสุทธิ ในลักษณะน้ีมีงำนวิจัยในอดีตได้น ำมำใช้วดัค่ำ 
ตัวอย่ำงเช่น อริษำ  สุรัสโม (2554), ลินดำ  น้อยชนะ (2562), ปทุมวดี  โบงูเหลือม (2560) และ     
Astuty (2017) ซ่ึงกำรศึกษำอตัรำก ำไรสุทธิในครั้ งน้ีแทนดว้ยตวัแปร NPM 

3.2.1.5 อตัรำก ำไรต่อหุ้น (EPS) มีสูตรกำรค ำนวณ ดงัน้ี 
 EPS (บำท/หุ้น) =                                  ก ำไรสุทธิ                               x 100 
  จ ำนวนหุ้นสำมญั (ที่เรียกช ำระแลว้ของบริษทั)  

แสดงให้เห็นถึงกำรเงินที่แข็งแกร่งของกิจกำร ควำมน่ำเช่ือถือส ำหรับกำรลงทุน 
และใช้ประกอบกับปัจจยัอ่ืนๆ ในกำรพิจำรณำเลือกซ้ือหุ้น โดยท ำกำรเก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิ
จำกฐำนขอ้มูลที่มีกำรเปิดเผย โดย SETSMART เว็บไซต์ www.setsmart.com ทั้งน้ี ส ำหรับกำรวดั



101 
 

ค่ำตัวแปรอัตตรำก ำไรต่อหุ้น ในลักษณะน้ีมีงำนวิจัยในอดีตได้น ำมำใช้ว ัดค่ำ ตัวอย่ำงเช่น                
ยศวินกำญจน์  กอบกำญจนพฤติ (2562), ศิว ัช  จันทรโชติ (2559) , Satryo, Rokhumania and 
Diptyana (2016) และShrimal (2015) ซ่ึงกำรศึกษำอตัรำก ำไรต่อหุ้นในครั้ งน้ีแทนดว้ยตวัแปร EPS 

3.2.1.6 อตัรำผลตอบแทนต่อสินทรัพยด์ ำเนินงำน (ROCE) มีสูตรกำรค ำนวณ ดงัน้ี 
 ROCE =        ก ำไรก่อนหักดอกเบ้ียและภำษี         x 100 

  สินทรัพยร์วม – หน้ีสินหมุนเวียนรวม 
 แสดงให้เห็นถึงประสิทธิภำพและควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรต่อเงินทุนจำกกำร
ใช้สินทรัพยเ์ป็นหลกั โดยท ำกำรเก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิจำกฐำนขอ้มูลสรุปขอ้สนเทศบริษัท    
จดทะเบียน ที่มีกำรเปิดเผยโดยตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  เว็บไซต์ www.set.or.th               

ทั้ งน้ี ส ำหรับกำรวดัค่ำตวัแปรอัตรำผลตอบแทนต่อสินทรัพยด์ ำเนินงำน ในลักษณะน้ีมีงำนวิจยั      
ในอดีตได้น ำมำใช้ว ัดค่ำ ตัวอย่ำงเช่น ชุติมำ  ศรีสันติ เวศน์  (2557),  Shrimal (2015)  และ                
Bhullar (2017) ซ่ึงกำรศึกษำอตัรำผลตอบแทนต่อสินทรัพยด์ ำเนินงำน ในครั้ งน้ีแทนดว้ยตวัแปร ROCE 

3.2.2 ตวัแปรตำม (Dependent Variable) คือ กำรประเมินมูลค่ำหุ้นสำมญัดว้ยวิธีสัมพทัธ์ 
ในกำรศึกษำครั้ งน้ี ใชอ้ตัรำส่วนในกำรวดัค่ำตวัแปร ดงัน้ี 

3.2.2.1 อตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบญัชี (P/BV) มีสูตรกำรค ำนวณ ดงัน้ี 
 P/BV =                  รำคำ (บำท/หุ้น)               . 
   มูลค่ำหุ้นทำงบญัชีต่อหุ้น (บำท/หุ้น) 

  แสดงให้เห็นถึงกำรตัดสินใจในกำรซ้ือหุ้นตำมมูลค่ำทำงบัญชีของกิจกำร       
ในช่วงเวลำนั้นว่ำมีรำคำท่ีซ้ือถูกหรือแพงกว่ำรำคำหุ้นปัจจุบนั จำกผลกำรศึกษำของ อริษำ  สุรัสโม 

(2554) ได้ศึกษำควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงกำรเปล่ียนแปลงในระดับรำคำหลกัทรัพยก์ ับอตัรำส่วน
ทำงกำรเงิน บริษทัที ่จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  กลุ่มพลังงำนและ
สำธำรณูปโภค พบว่ำ อัตรำส่วนทำงกำรเงินที่มีควำมสัมพันธ์กับรำคำตลำดหลักทรัพย์ของ          
กลุ่มพลงังำนและสำธำรณูปโภคมำกที่สุด คือ อตัรำส่วนมูลค่ำตลำดต่อมูลค่ำตำมกำรบญัชีต่อหุ้น 
(P/BV) ในท ำนองเดียวกันกับผลกำรศึกษำของปทุมวดี  พรอิสสระเสรี (2559) ได้ศึกษำควำม
ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงอัตรำส่วนรำคำตลำดต่อมูลค่ ำทำงบัญชีกับมูลค่ำหลักทรัพย์ของ                      

กลุ่มอุตสำหกรรมพลังงำนในประเทศไทย พบว่ำ อัตรำส่วนรำคำตลำดต่อมูลค่ำทำงบัญชี                    
มีควำมสัมพนัธ์กับรำคำหลกัทรัพย ์ และนอกจำกน้ีจำกผลกำรศึกษำของ Astuty (2017) ได้ศึกษำ
อิทธิพลของปัจจยัพ้ืนฐำนและควำมเส่ียงอย่ำงเป็นระบบต่อรำคำหุ้นของบริษทัจดทะเบียนในตลำด
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หลกัทรัพยอิ์นโดนีเซีย พบว่ำ รำคำต่อมูลค่ำตำมบญัชี (PBV) มีอิทธิพลส ำคญัต่อรำคำหุ้นในเชิงบวก 
ทั้งน้ี ส ำหรับกำรศึกษำอตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบญัชี ในครั้ งน้ีได้มำจำกฐำนขอ้มูลท่ีมีกำร
เปิดเผยโดย SETSMART เวบ็ไซต ์www.setsmart.com ซ่ึงแทนดว้ยตวัแปร P/BV 

  3.2.2.2 มูลค่ำ Enterprise Multiple (EV/EBITDA) มีสูตรกำรค ำนวณ ดงัน้ี 
 EV/EBITDA =                  มูลค่ำกิจกำร               . 
           EBITDA 12 เดือนล่ำสุด 

 แสดงให้ เ ห็นถึงมูลค่ำและศักยภำพในกำรท ำก ำไรที่ แท้จริงของกิจกำร                    
จำกผลกำรศึกษำของ อริษำ  สุรัสโม (2554) ได้ศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกำรเปล่ียนแปลง          
ในระดับรำคำหลกัทรัพยก์ ับอตัรำส่วนทำงกำรเงิน บริษทัที่จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย ์      

แห่งประเทศไทย กลุ่มพลงังำนและสำธำรณูปโภค พบว่ำ อตัรำส่วนทำงกำรเงินที่มีควำมสัมพนัธ์
กบัรำคำตลำดหลกัทรัพยข์องกลุ่มพลงังำนและสำธำรณูปโภค จ ำนวน 2 บริษทั คือ อตัรำส่วนมูลค่ำ
ตลำดต่อมูลค่ำตำมกำรบญัชีต่อหุ้น (P/BV) ในท ำนองเดียวกนักบัผลกำรศึกษำของ ปทุมวดี  โบงูเหลือม 
(2560) ได้ศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรกับมูลค่ำกิจกำรของบริษทั          
ท่ีเสนอขำยหลักทรัพย์ครั้ งแรกแก่สำธำรณชน ในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่ำ 

อัตรำส่วนรำคำต่อก ำไร มีควำมสัมพันธ์กับมูลค่ำกิจกำร (Tobin’s Q) อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติ         
ท่ีระดับ 0.05 และนอกจำกน้ีผลกำรศึกษำของ Bhullar (2017) ได้ศึกษำกำรวิเครำะห์เชิงประจกัษ์
ของประสิทธิภำพกำรด ำเนินงำนกบัมูลค่ำกิจกำร กรณีศึกษำสินคำ้อุปโภคบริโภคที่เคล่ือนไหวเร็ว
และภำคเภสัชกรรมในอินเดีย พบว่ำ EV/EBITDA มีอิทธิพลอย่ำงมีนัยส ำคัญต่อประสิทธิภำพ     
กำรด ำเนินงำนตำมมูลค่ำสุทธิของกิจกำร (EV) ซ่ึงเกิดผลลัพธ์เชิงประจักษ์ที่ใช้เป็นแนวทำง            

ในกำรประเมินมูลค่ำกิจกำรในกำรก ำหนดค่ำตัวแปรกำรประเมินใหม่โดยแทนที่ตัวแปร           
แบบเดิม (P/E) ทั้ งน้ี ส ำหรับกำรศึกษำมูลค่ำ Enterprise Multiple ในครั้ งน้ีได้มำจำกฐำนข้อมูล             
ที่มีกำรเปิดเผยโดย SETSMART เวบ็ไซต ์www.setsmart.com ซ่ึงแทนดว้ยตวัแปร EV/EBITDA 

 

3.3 กำรเก็บรวบรวมข้อมูล 
ขอ้มูลท่ีใช้ในกำรศึกษำในครั้ งน้ีเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ ซ่ึงได้เก็บรวบรวมขอ้มูลงบกำรเงิน

และอตัรำส่วนทำงกำรเงินของหลกัทรัพย์ในกลุ่มสินคำ้อุตสำหกรรม ที่มีขอ้มูลครบถว้นทั้ง 3 ปี      
คือ ปี พ.ศ.2559 ถึงปี พ.ศ.2561 โดยรวบรวมจำกแหล่งขอ้มูล ดงัน้ี 
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3.3.1 ข้อมูลจำกตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ก ลุ่มสินค้ำ อุตสำหกรรม                         
จำก www.setsmart.com คือ อตัรำส่วนทำงกำรเงิน แบ่งตำมลกัษณะตวัแปร ดงัน้ี  

 3.3.1.1 ตวัแปรอิสระ (Independent Variable) คือ อตัรำส่วนกำรวดัควำมสำมำรถ

ในกำรท ำก ำไร ประกอบดว้ย  
   1) อตัรำก ำไรขั้นตน้ (GPM)  
   2) อตัรำก ำไรก่อนหักดอกเบ้ียและภำษี (EBIT)  
   3) อตัรำก ำไรสุทธิ (NPM)  
   4) อตัรำก ำไรต่อหุ้น (EPS)  
  3.3.1.2 ตวัแปรตำม (Dependent Variable) คือ กำรประเมินมูลค่ำหุ้นสำมญัดว้ยวธีิ

สัมพทัธ์ ประกอบดว้ย 
   1) อตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำตำมทำงบญัชี (P/BV) 
   2) มูลค่ำ Enterprise  Multiple (EV/EBITDA) 

3.3.2 ข้อมูลจำกตลำดหลักทรัพย์แห่งประ เทศไทย  ก ลุ่มสินค้ำ อุตสำหกรรม                       

จำก www.set.or.th ซ่ึงเป็นขอ้มูลสรุปขอ้สนเทศบริษทัจดทะเบียน เพื่อน ำตวัเลขในขอ้มูลงบกำรเงิน
ไปค ำนวณกำรวดัค่ำตวัแปรอิสระที่ใชใ้นกำรศึกษำ ประกอบดว้ย 

  1) อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหักตน้ทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได ้ค่ำเส่ือมรำคำ
และค่ำใช้จ่ำยตดับญัชี (EBITDA) และ 

  2) อตัรำผลตอบแทนต่อสินทรัพยด์ ำเนินงำน (ROCE)  

ทั้งน้ี กำรเก็บขอ้มูลงบกำรเงินจำกขอ้มูลสรุปขอ้สนเทศบริษทัจดทะเบียน สำมำรถเก็บ

ข้อมูลในกำรวดัค่ำตวัแปรอ่ืนๆ ที่ใช้ในกำรศึกษำในครั้ งน้ี เพ่ือน ำมำใช้เปรียบเทียบและเพ่ือให้
ขอ้มูลท่ีใชศึ้กษำมีควำมครบถว้นมำกยิ่งขึ้น 

3.3.3 ข้ อ มู ล เ ว็ บ ไ ซต์  www.finnomena.com ซ่ึ ง เ ป็ น ฐ ำน ข้ อ มู ล  STOCK ข อ ง 
FINNOMENA ขอ้มูลท่ีท ำกำรเก็บรวบรวม คือ อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีใช้ในกำรศึกษำในครั้ งน้ี
บำงส่วน โดยกำรน ำขอ้มูลที่ไดม้ำเปรียบเทียบกบัขอ้มูลที่เก็บรวบรวมได้จำก www.setsmart.com 
และ www.set.or.th เพื่อให้ไดข้อ้มูลจำกฐำนขอ้มูลที่ให้ขอ้มูลครบถว้นที่สุดในกำรศึกษำ  

3.3.4 น ำข้อมูลที่ เก็บรวบรวมได้ตำมข้อ 3.3.1, ข้อ 3.3.2 และข้อ 3.3.3 มำท ำกำร
เปรียบเทียบเพ่ือเลือกฐำนขอ้มูลท่ีให้ขอ้มูลครบถว้นท่ีสุดในกำรศึกษำครั้ งน้ี ซ่ึงจำกกำรเก็บรวบรวม

http://www.set.or.th/
http://www.finnomena.com/
http://www.set.or.th/
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ขอ้มูลขำ้งตน้ พบว่ำ ขอ้มูลที่ท ำกำรเก็บรวบรวมจำกจำก www.setsmart.com และ www.set.or.th     
มีควำมครบถว้นของขอ้มูล จึงน ำมำใชใ้นกำรศึกษำในครั้ งน้ี 
  ผูศึ้กษำไดท้ ำกำรศึกษำโดยท ำตำมขั้นตอน ดงัน้ี 

1) ท ำกำรเก็บรวบรวมขอ้มูลเกี่ยวกบั อตัรำก ำไรขั้นตน้ อตัรำก ำไรก่อนหักดอกเบ้ีย
และภำษี อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหักตน้ทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได้ ค่ำเส่ือมรำคำและ
ค่ำใช้จ่ำยตดับัญชี อัตรำก ำไรสุทธิ อัตรำก ำไรต่อหุ้น อัตรำผลตอบแทนต่อสินทรัพยด์ ำเนินงำน 
อตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบญัชี และมูลค่ำ Enterprise Multiple ในกลุ่มสินคำ้อุตสำหกรรม 
ของบริษทัจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นรำยปี เร่ิมตั้งแต่ปี พ.ศ.2559 
ถึงปี พ.ศ.2561 โดยรวบรวมจำกฐำนขอ้มูลสรุปข้อมูลสนเทศบริษทัจดทะเบียนของตลำด

หลักทรัพย ์จำกเว ็บไซต์ www.set.or.th  เว ็บไซต์ www.setsmart.com  และจำกฐำนขอ้มูล 
STOCK ของFINNOMENA จำกเว็บไซต์ www.finnomena.com  

2) คัดเลือกบริษทัที่เป็นกลุ่มตัวอย่ำง ซ่ึงต้องมีข้อมูลตำมเงื่อนไขที่ก ำหนดไว ้     
เพื่อกำรเปรียบเทียบกันได้  

3) เก็บข้อมูลอัตรำส่วนทำงกำรเงินของตัวแปรอิสระ คือ อัตรำก ำไรขั้นต้น       

อตัรำก ำไรก่อนหักดอกเบ้ียและภำษี อตัรำก ำไรสุทธิ อตัรำก ำไรต่อหุ้น กบัตวัแปรตำม คือ อตัรำส่วน
รำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบัญชี และมูลค่ำ Enterprise Multiple จำก www.setsmart.com และท ำกำร       
หำค่ำวดัตวัแปรอิสระ คือ  อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหักตน้ทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได้      
ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำยตดับญัชี อตัรำผลตอบแทนต่อสินทรัพยด์ ำเนินงำน โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิ
จำก www.set.or.th เพื่อน ำมำวิเครำะห์และทดสอบหำควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงตวัแปรอิสระและตวัแปรตำม 

 

3.4  กำรวิเครำะห์ข้อมูลและสถิติที่ใช้ในกำรวิเครำะห์ข้อมูล 
  กำรศึกษำครั้ งน้ี เป็นกำรวิเครำะห์ขอ้มูลเชิงปริมำณ ซ่ึงเป็นกำรทดสอบค่ำควำมสัมพนัธ์
ของอตัรำก ำไรขั้นตน้ อตัรำก ำไรก่อนหักดอกเบ้ียและภำษี อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหัก
ตน้ทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได ้ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใชจ้่ำยตดับญัชี อตัรำก ำไรสุทธิ อตัรำก ำไรต่อหุ้น       
อัตรำผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ด ำเนินงำน กับอัตรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบัญชี  และมูลค่ำ     
Enterprise Multiple ของบริษทัในกลุ่มสินคำ้อุตสำหกรรมที่จดทะ เบียนในตลำดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย  เมื่อผูศ้ึกษำท ำกำรเก็บรวบรวมข้อมูล และบนัทึกขอ้มูลในกำรประมวลผลแล้ว          

http://www.setsmart.com/
http://www.finnomena.com/
http://www.setsmart.com/
http://www.set.or.th/
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ผูศ้ึกษำจะน ำขอ้มูลไปประมวลผลโดยใช้โปรแกรมส ำเร็จรูป SPSS ในกำรประมวลผลขอ้มูล สถิติที่ใช้
ในกำรวิเครำะห์ขอ้มูลประกอบดว้ย 

3.4.1 สถิติเชิงพรรณนำ (Descriptive Statistics) ใชใ้นกำรวิเครำะห์ขอ้มูลเบ้ืองตน้ เพ่ือให้

ทรำบถึงลกัษณะโดยทัว่ไปของตวัแปรท่ีเก็บรวบรวมได ้และจะน ำเสนอขอ้มูลท่ีศึกษำดว้ยค่ำสูงสุด 
(Maximum) ค่ำต ่ำสุด (Minimum) ค่ำเฉล่ีย (Mean) ค่ำควำมเบี่ยงเบนมำตรฐำน (Standard deviation) 
ของบริษัทในกลุ่มสินค้ำอุตสำหกรรมที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ประกอบดว้ย ตวัแปรอิสระ คือ อตัรำก ำไรขั้นตน้ อตัรำก ำไรก่อนหักดอกเบ้ียและภำษี อตัรำก ำไรจำก
กำรด ำเนินงำนก่อนหักต้นทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได้ ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำยตัดบัญชี              
อตัรำก ำไรสุทธิ อตัรำก ำไรต่อหุ้น และอตัรำผลตอบแทนต่อสินทรัพยด์ ำเนินงำน ใช้พิจำรณำกบั          

กำรประเมินมูลค่ำหุ้นของบริษทัซ่ึงวดัค่ำโดยใช้อตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบญัชี และมูลค่ำ 
Enterprise Multiple 

3.4.2 สถิติเชิงอนุมำน (Inferential Statistics) เพ่ือหำควำมสัมพนัธ์โดยวิธีกำรดงัต่อไปน้ี 
3.4.2.1 กำรว ิเ ค ร ำ ะห ์สหส ัมประสิท ธ์ิ สหส ัมพ นั ธ ์เ พ ีย ร ์ส ัน  (Pearson 

Correlation Analysis) เพื่อท ำกำรทดสอบควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงตวัแปรอิสระ คือ อตัรำส่วน     

วดัควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร ประกอบด้วย อตัรำก ำไรขั้นตน้ อตัรำก ำไรก่อนหักดอกเบ้ียและภำษี 
อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหักตน้ทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได ้ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใชจ้่ำยตดับญัชี       
อัตรำก ำไรสุทธิ อัตรำก ำไรต่อหุ้น และอัตรำผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ด ำเนินงำน ที ่ระด ับ                
ควำมเชื่อมัน่ร้อยละ 95 หรือระดับนัยส ำคญัทำงสถิติ 0.05 เป็นกำรศึกษำทิศทำงควำมสัมพนัธ์
ระหว่ ำงตัวแปร 2  ตัว  โดยมี  Correlation Coefficient (r) หรือ  ค่ ำ สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์                     

เป็นตัวบ่งช้ีถึงควำมสัมพันธ์น้ี ซ่ึงค่ำสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์น้ีจะมีค่ำอยู่ระหว่ำง -1.0 ถึง +1.0       
ซ่ึงหำกมีค่ำใกล ้-1.0 หมำยควำมว่ำตวัแปรทั้งสองตวัมีควำมสัมพนัธ์กนัอย่ำงมำกในเชิงตรงกนัขำ้ม 
หำกมีค่ำใกล ้+1.0 หมำยควำมว่ำ ตวัแปรทั้งสองมีควำมสัมพนัธ์กนัโดยตรงอย่ำงมำก และหำกมีค่ำ
เป็น 0 หมำยควำมว่ำ ตวัแปรทั้งสองตวัไม่มีควำมสัมพนัธ์ต่อกัน (CORALINE CO. LTD, 2017,
ออนไลน์) กำรแปลควำมหมำยของค่ำสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์มีหลำยแบบ ในกำรศึกษำครั้ งน้ี            
ผูศ้ึกษำเลือกใช้กำรแปลควำมหมำยของ Best (สุภมำส  อังศุโชติ, 2017, หน้ำ 4, อ้ำงอิงจำก Best, 

1977, p. 240) 
 
 



106 
 

ตำรำงที่ 4 กำรแปลควำมหมำยค่ำสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ ของ Best 
 

ค่ำสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ ระดับควำมสัมพันธ์ 

0.81 - 1.00 มีควำมสัมพนัธ์กนัมำก 

0.51 - 0.80 มีควำมสัมพนัธ์กนัปำนกลำง 
0.21 - 0.50 มีควำมสัมพนัธ์กนันอ้ยหรือต ่ำ 

0.01 - 0.20 มีควำมสัมพนัธ์กนันอ้ยมำก 

0.00 ไม่มีควำมสัมพนัธ์กนั 

  ค่ำสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์แบบเพียร์ สัน ถ้ำมีค่ำมำกกว่ำ 0.80 แสดงว่ำ                     
ตวัแปรอิสระ มีควำมสัมพนัธ์กนัมำก ท ำให้เกิด Multicollinearity (สุภมำส  องัศุโชติ, 2017) 

3.4.2.2 กำรวิเครำะห์กำรถดถอยเชิงพหุคูณดว้ยวิธี Enter Method (Enter Multiple 
Regression Analysis) ในขั้นตอนน้ีตอ้งท ำกำรทดสอบควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงตวัแปรอิสระก่อนว่ำ
ตอ้งไม่มีควำมสัมพนัธ์กนัเอง (ไม่เกิด Multicollinearity) กำรตรวจสอบดังกล่ำวจะใช้ค่ำ Variance 
inflation Factor (VIF) หรือค่ำ Tolerance หรือค่ำ Eigen Value ตวัใดตวัหน่ึงก็ได้ โดยที่ค่ำ VIF 
ที่เหมำะสมไม่ควรเกิน 4 หรือ 5 หำกเกินกว่ำน้ีแสดงว่ำตวัแปรอิสระมีควำมสัมพนัธ์กันเอง 

(VIF > 10 แสดงว่ำเกิด Multicollinearity) ค่ำ Tolerance หำกมีค่ำ Tolerance < 0.20 แสดงว่ำเกิด 
Multicollinearity (ปองภพ  ศรีสวสัดิ์สกุล, 2554, หนำ้ 58, อำ้งอิงจำก สมประสงค ์ เสนำรัตน์, 2553)   

ขั้ นตอนต่อมำจึงท ำกำรวิ เครำะห์สมกำรถดถอยเชิงพหุคูณ Multiple Linear 
Regression Analysis เพื่อหำผลกระทบและทดสอบสมมติฐำนของควำมสัมพันธ์ระหว่ ำง
ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรกบัอตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบญัชีและกำรประเมินมูลค่ำหุ้น

ด้วย Enterprise Multiple ของบริษทัในกลุ่มสินคำ้อุตสำหกรรมทีจ่ดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยแสดงเป็นตวัแบบสมกำร regression เพ่ือทดสอบสมมติฐำนไดด้งัน้ี : 

P/BVit  = b0 + b1GPMit + b2EBITit + b3EBITDAit + b4NPMit  

   + b5EPSit + b6ROCEit + e 

 

EV/EBITDAit  = b0 + b1GPMit + b2EBITit + b3EBITDAit + b4NPMit  

    + b5EPSit + b6ROCEit + e 
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โดยที่ : 
GPMit แทน อตัรำก ำไรขั้นตน้ของบริษทั i ในปีที ่t 
EBITit แทน อตัรำก ำไรก่อนหักดอกเบ้ียและภำษี ของบริษทั i ในปีที ่t 

EBITDAit แทน อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหักตน้ทุนทำงกำรเงิน  
   ภำษีเงินได ้ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใชจ้่ำยตดับญัชีของ 
   บริษทั i ในปีที ่t 
NPMit แทน อตัรำก ำไรสุทธิของบริษทั i ในปีที ่t 
EPSit แทน อตัรำก ำไรต่อหุ้นของบริษทั i ในปีที ่t 
ROCEit แทน อตัรำผลตอบแทนต่อสินทรัพยด์ ำเนินงำน i ในปีที่ t 

P/BVit แทน อตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบญัชี i ในปีที ่t 
EV/EBITDAit แทน มูลค่ำ Enterprise Multiple i ในปีที ่t 
 
ค่ำทำงสถิติ 
b0 แทน ค่ำคงท่ี 

b1-6 แทน ค่ำสัมประสิทธ์ิของตวัแปรท่ี 1 ถึง 6 
e  แทน ค่ำควำมคลำดเคล่ือน ส ำหรับบริษทั i 
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บทที่ 4 
ผลกำรวิเครำะห์ข้อมูล 

 
กำรศึกษำเร่ือง ควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรกบัอตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อ

มูลค่ำทำงบญัชีและกำรประเมินมูลค่ำหุ้นด้วย Enterprise Multiple ของบริษัทในกลุ่มสินคำ้
อุตสำหกรรมที่จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูศ้ึกษำได้ศึกษำและเก็บรวบรวม
ข้อมูลบริษัทที่ มีคุณสมบัติครบถ้วนตำมเกณฑ์ที่ก ำหนด ซ่ึงเป็นข้อมูลทุติยภูมิ ประกอบด้วย          
อตัรำก ำไรขั้นตน้ อตัรำก ำไรก่อนหักดอกเบ้ียและภำษี อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหักตน้ทุน
ทำงกำรเงิน ภำษีเงินได้ ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำยตัดบัญชี อัตรำก ำไรสุทธิ อตัรำก ำไรต่อหุ ้น         
อัตรำผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ด ำเนินงำน อตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบัญชี และมูลค่ำ 
Enterprise  Multiple ของบริษัทในกลุ่มสินค้ำอุตสำหกรรมที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์     
แห่งประเทศไทย ได้ท ำกำร เก็บรวบรวมข้อมูลจำก เว็บไซต์ www.set.or.th  และเว็บไซต์  
www.setsmart.com เร่ิมตั้งแต่ปี พ.ศ.2559 ถึง ปี พ.ศ.2561 จ ำนวน 3 ปี ซ่ึงกลุ่มตวัอย่ำงที่เขำ้เงื่อนไข     
ในกำรศึกษำในครั้ งน้ีมีจ ำนวน 59 บริษทั จำกทั้งหมด 93 บริษทั จ ำนวนขอ้มูลทั้งส้ิน 177 ตวัอย่ำง      
แลว้น ำขอ้มูลมำประมวลผล โดยแบ่งกำรวิเครำะห์ผลเป็น 3 ส่วนดงัน้ี 

4.1 กำรวิเครำะห์ขอ้มูลเบ้ืองตน้ หรือ สถิติเชิงพรรณนำ (Descriptive Statistics) 
4.2 กำรวิเครำะห์ค่ำสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Analysis) 
4.3 กำรวิเครำะห์กำรถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

 

4.1  กำรวิเครำะห์ข้อมูลเบ้ืองต้น หรือ สถิติเชิงพรรณนำ (Descriptive Statistics) 
จำกกำรศึกษำขอ้มูลกลุ่มตวัอย่ำงจ ำนวน 177 ตวัอย่ำง จะได้ค่ำสถิติเชิงพรรณนำ ไดแ้ก่ 

ค่ำเฉล่ีย (Mean) ค่ำสูงสุด (Maximum) ค่ำต ่ำสุด (Minimum) และค่ำเบี่ยงเบนมำตรฐำน (Standard 
Deviation) ดงัตำรำงต่อไปน้ี 

http://www.setsmart.com/
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ตำงรำงที่ 5 แสดงค่ำเฉล่ีย ส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำน ของตวัแปรอิสระและตวัแปรตำมปี พ.ศ.2559 – 2561 
 

ตัวแปร หน่วย 
จ ำนวนข้อมูล ค่ำต ่ำสุด ค่ำสูงสุด ค่ำเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบน 

N Minimum Maximum Mean SD 

P/BV บำท/หุ้น 177 0.13 6.74 1.50 0.96 
EV/EBITDA เท่ำ 177 -1678.42 161.30 1.40 134.79 
GPM % 177 -2.08 43.58 15.26 9.12 
EBIT % 177 -11.69 30.72 7.41 7.25 
EBITDA % 177 -4.50 36.69 11.76 7.78 
NPM % 177 -15.17 32.30 5.65 6.80 
ROCE % 177 -21.21 55.50 10.86 12.45 
EPS บำท/หุ้น 177 -43.76 84.57 2.38 9.19 

 

จำกตำรำงที่ 5 ข้ำงต้นสำมำรถอธิบำยตัวแปรต่ำงๆ ได้ดังน้ี 
อ ัตร ำก ำ ไรขั้นต ้น  ของบริษัทในกลุ่มสินค้ำอุตสำหกรรมที่จดทะเบียนในตลำด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในปี พ.ศ.2559 – 2561 มีค่ำเฉล่ียอยู่ที่ร้อยละ 15.26 ค่ำต ่ำสุดอยู่ที่ร้อยละ    
-2.08 และค่ำสูงสุดอยู่ที่ร้อยละ 43.58 โดยมีกำรกระจำยตวัตำมค่ำส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำนเท่ำกบั 9.12 

อ ัตร ำก ำ ไรก ่อนหักดอก เ บี้ ย และภำษ ี ของบริษัทในกลุ่มสินค้ำอุตสำหกรรม                      
ที่จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในปี พ.ศ.2559 – 2561 มีค่ำเฉล่ียอยู่ทีร่้อยละ 7.41 
ค่ำต ่ำสุดอยู ่ที ่ร้อยละ -11.69 และค่ำสูงสุดอยู ่ที ่ร้อยละ 30.72 โดยมีกำรกระจำยต ัวตำม                             
ค่ำส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำนเท่ำกบั 7.25 

อัตรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหักตน้ทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได้ ค่ำเส่ือมรำคำและ
ค่ำ ใช ้จ ่ำ ย ต ัดบ ัญชี  ของบริษัทในกลุ่มสินค้ำอุตสำหกรรมที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์          
แห่งประเทศไทย ในปี พ.ศ.2559 – 2561 มีค่ำเฉล่ียอยู่ที่ร้อยละ 11.76 ค่ำต ่ำสุดอยู่ท่ีร้อยละ -4.50 และ
ค่ำสูงสุดอยู่ท่ีร้อยละ 36.69 โดยมีกำรกระจำยตวัตำมค่ำส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำนเท่ำกบั 7.78 

อัตรำก ำไรสุทธิ ของบริษทัในกลุ่มสินคำ้อุตสำหกรรมที่จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ในปี พ.ศ.2559 –  2561 มีค ่ำเฉลี่ยอยู ่ที ่ร ้อยละ 5.65 ค ่ำต ่ำสุด อยู่ที่ร้อยละ                                
-15.17  และค่ำสูงสุดอยู่ที่ร้อยละ 32.30 โดยมีกำรกระจำยตวัตำมค่ำส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำนเท่ำกบั 6.80 

อัตรำผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ด ำเนินงำน ของบริษัทในกลุ่มสินค้ำอุตสำหกรรม             
ที่จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในปี พ.ศ.2559 – 2561 มีค่ำเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 
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10.86 ค่ำต ่ำสุดอยู่ที่ร้อยละ -21.21 และค่ำสูงสุดอยู่ที่ร้อยละ 55.50 โดยมีกำรกระจำยตัวตำม                            
ค่ำส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำนเท่ำกบั 12.45 

อ ัต ร ำก ำ ไรต่อ หุ ้น  ของบริษัทในกลุ่มสินค้ำอุตสำหกรรมที่จดทะเบียนในตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในปี พ.ศ.2559 – 2561 มีค่ำเฉลี่ยอยู่ที่ 2.38 ค่ำต ่ำสุดอยู่ที่ -43.76 
และค่ำสูงสุดอยู่ท่ี 84.57 โดยมีกำรกระจำยตวัตำมค่ำส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำนเท่ำกบั 9.19 

อตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบัญชี ของบริษทัในกลุ่มสินค้ำอุตสำหกรรมที่จดทะเบียน      
ในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในปี พ.ศ.2559 – 2561 มีค่ำเฉล่ียอยู่ที่ 1.50 ค่ำต ่ำสุดอยู่ที่ร้อยละ 0.13 
และค่ำสูงสุดอยู่ท่ีร้อยละ 6.74 โดยมีกำรกระจำยตวัตำมค่ำส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำนเท่ำกบั 0.96  

มูลค่ำ Enterprise  Multiple ของบริษทัในกลุ่มสินคำ้อุตสำหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในปี พ.ศ.2559 – 2561 มีค่ำเฉล่ียอยู่ที่ 1.40 ค่ำต ่ำสุดอยู่ที่ -1,678.42 
และค่ำสูงสุดอยู่ท่ี 161.30 โดยมีกำรกระจำยตวัตำมค่ำส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำนเท่ำกบั 134.79 
 

4.2 กำรวิเครำะห์ค่ำสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Analysis) 
กำรวิเครำะห์ค่ำสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียร์สัน เป็นกำรทดสอบควำมสัมพนัธ์ระหว่ำง

ตวัแปรอิสระ หำกเกิดควำมสัมพนัธ์กนัมำกกว่ำ 0.80 แสดงว่ำตวัแปรอิสระมีควำมสัมพนัธ์กนัมำก 
ท ำให้เกิด  Multicollinearity ตำมกำรแปลควำมหมำยของ Best (สุภมำส  อังศุโชติ ,  2017)                    
ผลกำรวิ เครำะห์กำรทดสอบกำรหำค่ำ สัมประสิทธ์ิ สหสัมพันธ์  (Correlation Coefficient)              
สำมำรถสรุปผลที่ได ้ดงัตำรำงท่ี 6 ดงัน้ี 
 
ตำรำงที่ 6  ผลกำรวิเครำะห์ค่ำสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียร์สัน (Pearson Correlation Analysis) 
 ระหว่ำงตวัแปรอิสระก่อนตดัตวัแปรท่ีท ำให้เกิด Multicollinearity 
 

  GPM EBIT EBITDA NPM ROCE EPS 

GPM 1 0.711** 0.702** 0.661** 0.424** 0.026 
EBIT   1 0.922** 0.972** 0.651** 0.363** 
EBITDA     1 0.905** 0.479** 0.360** 
NPM       1 0.625** 0.414** 
ROCE         1 0.137 
EPS           1 
**มีนยัส ำคญัทำงสถิติ ณ ระดบัควำมเช่ือมัน่ 99% 
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จ ำ ก ก ำ ร ทดสอบก ำ รห ำ ค ่ำ ส ัม ป ร ะสิท ธ์ิ สหสัมพ ัน ธ์ เ พ ีย ร ์ ส ัน  ( Pearson 
Correlation  Analysis)  ข อ ง ต ัว แป ร อิส ร ะ ทั้ ง ห ม ด ที ่ท ำ ก ำ ร ศ ึก ษ ำ  ป ร ะ ก อบด ้ว ย       
อตัรำก ำไรขั้นตน้ อตัรำก ำไรก่อนหักดอกเบ้ียและภำษี อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหักตน้ทุน
ทำงกำรเงิน ภำษีเงินได้ ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำยตดับัญชี อัตรำก ำไรสุทธิ อัตรำก ำไรต่อหุ้น     
อตัรำผลตอบแทนต่อสินทรัพยด์ ำเนินงำน ซ่ึงมีรำยละเอียดดงัตำรำงท่ี 6 แสดงให้เห็นว่ำ  

ควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงอตัรำก ำไรขั้นตน้ (GPM) กับอตัรำก ำไรก่อนหักดอกเบ้ียและภำษี 
(EBIT) มีระดบัควำมสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทำงเดียวกนั อย่ำงมีนยัส ำคญัทำงสถิติทีร่ะดบั 0.01 หรือ
ท่ีระดบัควำมเช่ือมัน่ 99% โดยค่ำสัมประสิทธ์ิเท่ำกบั 0.711 ซ่ึงมีควำมสัมพนัธ์กนัในระดบัปำนกลำง 

ควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงอตัรำก ำไรขั้นตน้ (GPM) กบัอตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนกอ่นหัก
ตน้ทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได ้ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใชจ้่ำยตดับญัชี (EBITDA) มีระดบัควำมสัมพนัธ์
เป็นไปในทิศทำงเดียวกัน อย่ำงมีนัยส ำคญัทำงสถิติที่ระดับ 0.01 หรือท่ีระดับควำมเช่ือมัน่ 99%                                    
โดยค่ำสัมประสิทธ์ิเท่ำกบั 0.702 ซ่ึงมีควำมสัมพนัธ์กนัในระดบัปำนกลำง 

ควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงอตัรำก ำไรขั้นตน้ (GPM) กบัอตัรำส่วนก ำไรสุทธิ (NPM) มีระดบั
ควำมสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทำงเดียวกัน อย่ำงมีนัยส ำคญัทำงสถิติที่ระดับ 0.01 หรือที่ระดับ     
ควำมเช่ือมัน่ 99% โดยค่ำสัมประสิทธ์ิเท่ำกบั 0.661 ซ่ึงมีควำมสัมพนัธ์กนัในระดบัปำนกลำง 

ควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงอตัรำก ำไรขั้นตน้ (GPM) กับอตัรำผลตอบแทนต่อสินทรัพยด์ ำเนินงำน 
(ROCE) มีระดับควำมสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทำงเดียวกัน อย่ำงมีนัยส ำคญัทำงสถิติที่ระดับ 0.01 
หรือท่ีระดบัควำมเช่ือมัน่ 99% โดยค่ำสัมประสิทธ์ิเท่ำกบั 0.424 ซ่ึงมีควำมสัมพนัธ์กนัในระดบันอ้ย 

ควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงอตัรำก ำไรก่อนหักดอกเบ้ียและภำษี (EBIT) กบัอตัรำผลตอบแทน
ต ่อสินทร ัพ ย ด์ ำ เ น ิน งำน  (ROCE) ม ีร ะด ับค ว ำมส ัมพ นั ธ ์เ ป็น ไปในท ิศท ำ ง เด ียวก ัน                         
อย ่ำงม ีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.01 หรือท่ีระดับควำมเช่ือมั่น 99% โดยค่ำสัมประสิทธ์ิ             
เท่ำกบั 0.651 ซ่ึงมีควำมสัมพนัธ์กนัในระดบัปำนกลำง 

ควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงอตัรำก ำไรก่อนหักดอกเบ้ียและภำษี (EBIT) กับอตัรำก ำไรต่อหุ้น 
(EPS) มีระดับควำมสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทำงเดียวกนั อย่ำงมีนัยส ำคญัทำงสถิติที่ระดบั 0.01 หรือ   
ท่ีระดบัควำมเช่ือมัน่ 99% โดยค่ำสัมประสิทธ์ิเท่ำกบั 0.363 ซ่ึงมีควำมสัมพนัธ์กนัในระดบันอ้ย 

ควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงอตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหักตน้ทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได้ 
ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำยตัดบัญชี (EBITDA) กับอัตรำผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ด ำเนินงำน 
(ROCE) มีระดบัควำมสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทำงเดียวกนั อย่ำงมีนยัส ำคญัทำงสถิติที่ระดบั 0.01 หรือ
ท่ีระดบัควำมเช่ือมัน่ 99% โดยค่ำสัมประสิทธ์ิเท่ำกบั 0.479 ซ่ึงมีควำมสัมพนัธ์กนัในระดบันอ้ย 
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ควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงอตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนกอ่นหักตน้ทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงนิได ้
ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำยตดับญัชี (EBITDA) กับอตัรำก ำไรต่อหุ้น (EPS) มีระดับควำมสัมพนัธ์
เป็นไปในทิศทำงเดียวกัน อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.01 หรือท่ีระดับควำมเช่ือมั่น 99%                          
โดยค่ำสัมประสิทธ์ิเท่ำกบั 0.360 ซ่ึงมีควำมสัมพนัธ์กนัในระดบันอ้ย 

ควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงอตัรำก ำไรสุทธิ (NPM) กับอตัรำผลตอบแทนต่อสินทรัพยด์ ำเนินงำน 
(ROCE) มีระดับควำมสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทำงเดียวกัน อย่ำงมีนัยส ำคญัทำงสถิติที่ระดับ 0.01 
หรือท่ีระดบัควำมเช่ือมัน่ 99% โดยค่ำสัมประสิทธ์ิเท่ำกบั 0.625 ซ่ึงมีควำมสัมพนัธ์กนัในระดบัปำนกลำง 

ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) กับอัตรำก ำไรต่อหุ้น (EPS) มีระดับ
ควำมสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทำงเดียวกัน อย่ำงมีนัยส ำค ัญทำงสถิติที่ระดับ 0.01 หรือที่ระดับ
ควำมเช่ือมัน่ 99% โดยค่ำสัมประสิทธ์ิเท่ำกบั 0.414 ซ่ึงมีควำมสัมพนัธ์กนัในระดบันอ้ย 

ควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงอตัรำก ำไรสุทธิ (NPM) กับอตัรำก ำไรก่อนหักดอกเบ้ียและภำษี 
(EBIT) และกับอตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหักตน้ทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได้ ค่ำเส่ือมรำคำ
และค่ำใช้จ่ำยตดับญัชี (EBITDA) มีระดับควำมสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทำงเดียวกนั อย่ำงมีนยัส ำคญั
ทำงสถิติที่ระดบั 0 .01  หรือที่ระดับควำมเช่ือมั่น 99%  โดยค่ำสัมประสิทธ์ิ เท่ำกับ 0.972 
แ ล ะ 0 . 9 0 5 ซ่ึงมี คว ำมสัมพัน ธ์กันในระดับมำก  จึ งก่ อใ ห้ เกิ ด ปัญหำ  Multicollinearity                            
ท ำให้กำรศึกษำครั้ งน้ีเลือกใชต้วัแปรอิสระเพียงตวัแปรเดียว คือ อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อน
หักตน้ทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได ้ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใชจ้่ำยตดับญัชี (EBITDA) ดงัตำรำงท่ี 7 

ควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงอตัรำก ำไรก่อนหักดอกเบ้ียและภำษี (EBIT) กบัอตัรำก ำไรจำกกำร
ด ำเนินงำนก่อนหักตน้ทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได้ ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำยตดับญัชี (EBITDA)     
มีระดับควำมสัมพันธ์เป็นไปในทิศทำงเดียวกัน อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดบั 0.01 หรือ
ที่ระดับควำมเช่ือมัน่ 99% โดยค่ำสัมประสิทธ์ิเท่ำกับ 0.922 ซ่ึงมีควำมสัมพนัธ์กันในระดับมำก      
จึงก่อให้เกิดปัญหำ Multicollinearity ท ำให้กำรศึกษำครั้ งน้ีเลือกใช้ตวัแปรอิสระเพียงตวัแปรเดียว คือ 
อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหักตน้ทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได้ ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใชจ้่ำยตดั
บญัชี (EBITDA) ดงัตำรำงท่ี 7 

จำกผลกำรวิเครำะห์ค่ำสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ พบว่ำ ตวัแปรอิสระมีควำมสัมพนัธ์กนั
ในระดบัมำก นัน่คือ เกิดปัญหำ Multicollinearity ประกอบดว้ย ควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงอตัรำก ำไรสุทธิ 
(NPM) กับอัตรำก ำไรก่อนหักดอกเบ้ียและภำษี (EBIT) โดยมีค่ำสัมประสิทธ์ิเท่ำกับ 0.972 
ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงอัตรำก ำไรสุทธิ (NPM) กับอัตรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหักตน้ทุน    
ทำงกำรเงิน ภำษีเงินได ้ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใชจ้่ำยตดับญัชี (EBITDA)โดยมีค่ำสัมประสิทธ์ิเท่ำกับ 
0.905 ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงอัตรำก ำไรก่อนหักดอกเบ้ียและภำษี (EBIT) กับอัตรำก ำไรจำก          
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กำรด ำเนินงำนก่อนหักต้นทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได้ ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำยตัดบัญชี 
(EBITDA) โดยมีค่ำสัมประสิทธ์ิเท่ำกับ 0.922 ดังนั้น ผูศึ้กษำจึงท ำกำรคัดเลือกตัวแปรอิสระ             
ท่ีมีควำมสัมพนัธ์กนัในระดบัมำกดงักล่ำวเพียง 1 ตวัแปร นัน่คือ อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อน
หักตน้ทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได ้ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใชจ้่ำยตดับญัชี (EBITDA) เขำ้สู่กำรวิเครำะห์
ค่ำสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียร์สัน และท ำกำรตดัตวัแปรอิสระที่มีควำมสัมพนัธ์กนัในระดบัมำก
ออกจำกกำรวิเครำะห์ค่ำสัมประสิทธ์ิดังกล่ำว จ ำนวน 2 ตวัแปร นัน่คือ อตัรำก ำไรก่อนหักดอกเบ้ีย
และภำษี (EBIT) และอตัรำก ำไรสุทธิ (NPM)  
 
ตำรำงที่ 7  ผลกำรวิเครำะห์ค่ำสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียร์สัน (Pearson Correlation Analysis) 
 ระหว่ำงตวัแปรอิสระหลงัตดัตวัแปรท่ีท ำให้เกิด Multicollinearity 
 

  GPM EBITDA ROCE EPS 

GPM 1 0.702** 0.424** 0.026 

EBITDA   1 0.479** 0.360** 

ROCE     1 0.137 

EPS       1 

**มีนยัส ำคญัทำงสถิติ ณ ระดบัควำมเช่ือมัน่ 99% 

ผลกำรวิ เครำะห์ค่ำสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เพียร์ สันจำกตำงรำงที่  6  พบว่ำ 
ต ัวแปรอิสระมีคว ำมสัมพันธ์ก ัน ในระดับม ำก  ท ำ ให้ เกิดปัญหำ  Multicollineari ty                     
ผู ้ศึกษำจึงท ำกำรคัด เลือกตัวแปรอิสระเข้ำ สู่กำรวิ เครำะห์ค่ำสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์
เพียร์สันดังที ่ปร ำกฏตำมตำรำงที่  7  ซ่ึ งประกอบด้วย  อตัรำก ำไรขั้นตน้ อตัรำก ำไรจำก                 
กำรด ำเนินงำนก่อนหักต้นทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได้ ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำยตัดบัญชี            
อัตรำก ำไรต่อหุ้น อัตรำผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ด ำเนินงำน จำกกำรวิเครำะห์ค่ำสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์เพียร์สัน (Pearson Correlation Analysis) ของตวัแปรอิสระหลงัตดั Multicollinearity       
แสดงให้เห็นว่ำ  

ควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงอตัรำก ำไรขั้นตน้ (GPM) กบัอตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนกอ่นหัก
ตน้ทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได ้ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใชจ้่ำยตดับญัชี (EBITDA) มีระดบัควำมสัมพนัธ์
เป็นไปในทิศทำงเดียวกัน อย่ำงมีนัยส ำคญัทำงสถิติที่ระดับ 0.01 หรือท่ีระดับควำมเช่ือมัน่ 99%                                    
โดยค่ำสัมประสิทธ์ิเท่ำกบั 0.702 ซ่ึงมีควำมสัมพนัธ์กนัในระดบัปำนกลำง 
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ควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงอตัรำก ำไรขั้นตน้ (GPM) กบัอตัรำผลตอบแทนต่อสินทรัพยด์ ำเนินงำน 
(ROCE) มีระดับควำมสัมพันธ์เป็นไปในทิศทำงเดียวกัน อย่ำงมีนัยส ำคญัทำงสถิติที่ระดับ 0.01 
หรือท่ีระดบัควำมเช่ือมัน่ 99% โดยค่ำสัมประสิทธ์ิเท่ำกบั 0.424 ซ่ึงมีควำมสัมพนัธ์กนัในระดบันอ้ย 

ควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงอตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนกอ่นหักตน้ทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงนิได้ 
ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำยตัดบัญชี (EBITDA) กับอัตรำผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ด ำเนินงำน 
(ROCE) มีระดับควำมสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทำงเดียวกัน อย่ำงมีนัยส ำคญัทำงสถิติที่ระดบั 0.01 
หรือที่ระดับควำมเช่ือมัน่ 99% โดยค่ำสัมประสิทธ์ิเท่ำกบั 0.479 ซ่ึงมีควำมสัมพนัธ์กนัในระดบันอ้ย 

ควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงอตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนกอ่นหักตน้ทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงนิได้ 
ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำยตดับญัชี (EBITDA) กับอตัรำก ำไรต่อหุ้น (EPS) มีระดับควำมสัมพนัธ์
เป็นไปในทิศทำงเดียวกัน อย่ำงมีนัยส ำค ัญทำงสถิติที่ระดบั 0.01 หรือที่ระดับควำมเช่ือมัน่ 99%                              
โดยค่ำสัมประสิทธ์ิเท่ำกบั 0.360 ซ่ึงมีควำมสัมพนัธ์กนัในระดบันอ้ย 

อย่ำงไรก็ตำม กำรวิเครำะห์ค่ำสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่ำงตัวแปรอิสระทั้งหมด 
ประกอบดว้ย อตัรำก ำไรขั้นตน้ อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหักตน้ทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได ้
ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำยตดับญัชี อตัรำก ำไรต่อหุ้น อตัรำผลตอบแทนต่อสินทรัพยด์ ำเนินงำน      
ท่ีอยู่ในกำรวิเครำะห์กำรถดถอยเชิงพหุคูณแบบขั้นตอน ซ่ึงไม่มีควำมสัมพนัธ์กันในระดับมำก     
นั่นคือ ค่ำสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อยู่ในระหว่ำง 0.026 - 0.702 ซ่ึงน้อยกว่ำ 0.800 จึงท ำให้ไม่เกิด
ปัญหำ Multicollinearity ดังนั้ น ผู ้ศึกษำจึงน ำตัวแปรอิสระท่ีกล่ำวข้ำงต้นเข้ำสมกำรถดถอย            
เพื่อวิเครำะห์กำรถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 

4.3 กำรวิเครำะห์กำรถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
กำรวิเครำะห์กำรถดถอยเชิงพหุคูณ เร่ิมจำกกำรตรวจสอบควำมสัมพันธ์ระหว่ำง             

ต ัว แ ป ร อ ิส ร ะ  โ ด ย ต ัว แ ป ร อ ิส ร ะ แ ต ่ล ะ ต ัว จ ะ ต ้อ ง ไ ม ่ม ีค ว ำ ม ส ัม พ ัน ธ ์ก ัน เ อ ง                                      
(ไม่เกิด Multicollinearity) กำรตรวจสอบดังกล่ำวจะใช้ค่ำ Variance Inflation Factor (VIF) หรือ
ค่ำ Tolerance หรือค่ำ Eigen Value ตวัใดตวัหน่ึงก็ได้ โดยที่ค่ำ VIF ที ่เหมำะสมไม่ควรเก ิน        
4 หรือ 5 หำกเกินกว่ำน้ีแสดงว่ำตวัแปรอิสระมีควำมสัมพนัธ์กนัเอง (VIF > 10 แสดงว่ำเกิด 
Multicollinearity) ค ่ำ  Tolerance หำกม ีค ่ำ  Tolerance < 0.20 แสดงว ่ำ เก ิด  Multicollinearity    
(ปองภพ ศรีสวัสดิ์ สกุล, 2554)  
 ขั้นต่อมำจึงได้ท ำกำรวิเครำะห์สมกำรถดถอยเชิงพหุคูณ Multiple Linear Regression 
Analysis เพ่ือท ำกำรพยำกรณ์ตำมสมมติฐำน ดังน้ี  
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 สมมติฐำนที่ 1  ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรมีควำมสัมพันธ์กับอตัรำส่วนรำคำหุ้น
ต่อมูลค่ำทำงบัญชี ของบริษัทในกลุ่มสินค้ำอุตสำหกรรมที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์           
แห่งประเทศไทย โดยสมมติฐานที่ 1 ประกอบดว้ยสมมติฐาน ดงัน้ี 
  สมมติฐานที่ 1.1  อัตราก าไรขั้นต้นมีความสัมพันธ์กับอัตรำส่วนรำคำหุ้นต่อ
มูลค่ำทำงบญัชี  
  สมมติฐานที่ 1.2  อัตราก าไรก่อนหักดอกเบ้ียและภาษีมีความสัมพันธ์กับ
อตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบญัชี 
  สมมติฐานที่ 1.3  อัตราก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักต้นทุนทำงกำรเงิน      
ภำษีเงินได ้ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใชจ้่ำยตดับญัชีมีความสัมพนัธ์กบัอตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบญัชี 
  สมมติฐานที่ 1.4  อัตราก าไรสุทธิมีความสัมพันธ์กับอัตรำส่วนรำคำหุ้นต่อ    
มูลค่ำทำงบญัชี  
  สมมติฐานที่ 1.5  อัตราก าไรต่อหุ้นมีความสัมพันธ์กับอัตรำส่วนรำคำหุ้นต่อ
มูลค่ำทำงบญัชี 
  สมมติฐานที่ 1.6  อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ด าเนินงานมีความสัมพนัธ์กับ
อตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบญัชี   
 ดงันั้น ตำมสมมติฐำนท่ี 1 มีแบบจ ำลองในกำรศึกษำ ดงัน้ี 

 P/BV = b0 + b1 (GPMi, t ) +  b3 (EBITDAi, t ) + b5 (EPSi, t ) + b6 (ROCEi, t ) + e   
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ตำงรำงที่ 8  ตำรำงกำรวิเครำะห์สมกำรถดถอยเชิงพหุคูณระหว่ำงควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร       
กบัอตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบญัชี (P/BV) 

 

Variable 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t    Sig. 

      Collinearity     
Statistics 

  B Std. Error Beta     Tolerance VIF 

GPM 0.008 0.010 0.073 0.782 0.435 0.439 2.277 

EBITDA 0.036 0.013 0.288 2.803 0.006 0.366 2.731 
ROCE 0.025 0.006 0.329 4.607 0.000 0.756 1.323 

EPS -0.001 0.007 -0.007 -0.098 0.922 0.769 1.301 

ค่ำคงท่ี =  0.687  ;  SEEst   = ±0.794  ;  Durbin-Watson = 1.785  

R = 0.579  ; R2 = 0.336  ;  ADJ.R2  = 0.320 ; F = 21.724 ; Sig. = 0.000b     

a Dependent Variable: PBV           
b Predictors: (Constant), EPS, GPM, ROCE, EBITDA       

 
จำกตำรำงที่  8 ผลกำรวิเครำะห์พบว่ำ ค่ำ VIF สูงสุดที่ได้ มีค่ำ 2.731 ซ่ึงไม่เกิน 10                

และค่ำ Tolerance ของตัวแปรอิสระที่มีค่ำน้อยที่สุดมีค่ำ 0.366 ซ่ึงไม่ต ่ำกว่ำ 0.20 แสดงว่ำ                    
ตวัแปรอิสระไม่มีควำมสัมพนัธ์กนั กำรศึกษำในครั้ งน้ีจึงไม่เกิดปัญหำ Multicollinearity นอกจำกน้ี
ยงัพบว่ำ ตวัแปรอิสระอยู่ในกำรวิเครำะห์ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณแบบขั้นตอน ไม่มีอตัตะสัมพนัธ์    
ในขอ้มูล (Autocorrelation) เน่ืองจำกค่ำ Durbin-Watson มีค่ำเท่ำกับ 1.785 ซ่ึงอยู่ในช่วงระหว่ำง        
1.50 - 2.50 แสดงว่ำตวัแปรอิสระทั้งหมดน้ี ไม่มีอตัตะสัมพนัธ์ในขอ้มูล ดงันั้น จึงน ำตวัแปรอิสระ
ทั้งหมดเข้ำสู่ตัวแบบสมกำรกำรถดถอย และจะเห็นได้ว่ำ ตัวแปรอิสระ ได้แก่ อัตรำก ำไรจำก        
กำรด ำเนินงำนก่อนหักต้นทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได้ ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำยตัดบัญชี 
(EBITDA) และอตัรำผลตอบแทนต่อสินทรัพยด์ ำเนินงำน (ROCE) มีควำมสัมพนัธ์กับอตัรำส่วน
รำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบญัชี (P/BV) สำมำรถอธิบำยอตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบญัชี (P/BV) 
ของบริษทัไดร้้อยละ 33.60 (R2  = 0.336) ซ่ึงส่วนท่ีเหลืออีกร้อยละ 66.40 นั้น เกิดจำกอิทธิพลของ
ตวัแปรอ่ืนที่ไม่ไดน้ ำมำศึกษำ โดยมีควำมคลำดเคล่ือนมำตรฐำนในกำรพยำกรณ์เท่ำกบั ±0.794 

เมื่อพิจำรณำค่ำสัมประสิทธ์ิกำรถดถอยคะแนนปกติ  (R) เท่ำกับ 0.579 ค่ำสัมประสิทธ์ิ
ถดถอยคะแนนมำตรฐำน (R2) เท่ำกับ 0.336 และค่ำสถิติทดสอบ t (F) เท่ำกับ 21.724 โดยมีระดบั
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นัยส ำคัญของสถิติทดสอบ t เท่ำกับ 0.000 ซ่ึงน้อยกว่ำระดับนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.01            
(Sig. = 0.000 < 0.01) แสดงให้เห็นว่ำ กำรทดสอบควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตำม   
ที่น ำมำศึกษำ กล่ำวคือ ตวัแปรอิสระ ได้แก่ อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหักตน้ทุนทำงกำรเงิน 

ภำษีเงินได ้ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำยตัดบัญชี (EBITDA) และอัตรำผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
ด ำเนินงำน (ROCE) มีควำมสัมพันธ์กับตวัแปรตำม คือ อัตรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบญัชี 
(P/BV) อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.01 (Sig. = 0.000 < 0.01) โดยตวัแปรอิสระที่พยำกรณ์
ตวัแปรตำม อตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำตำมทำงบญัชี (P/BV) ไดม้ำกที่สุด คือ อตัรำผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยด์ ำเนินงำน (ROCE) (Beta = 0.329) รองลงมำ คือ อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหัก
ตน้ทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได ้ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำยตัดบัญชี  (EBITDA) (Beta = 0.288) 

ส่วนอัตรำก ำไรขั้นต้น (GPM) และอัตรำก ำไรต่อหุ้น (EPS) ไม่มีควำมสัมพนัธ์กบัอตัรำส่วน
รำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบญัชี (P/BV) อย่ำงมีนยัส ำคญัทำงสถิติที่ระดบั 0.05  

ผลกำรทดสอบสมมติฐำน 

สมมติฐำนที่ 1  ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรมีควำมสัมพันธ์กับอตัรำส่วนรำคำหุ้น
ต่อมูลค่ำทำงบัญชี ของบริษัทในกลุ่มสินค้ำอุตสำหกรรมที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์           
แห่งประเทศไทย แสดงให้เห็นผลกำรทดสอบสมมติฐำนย่อย ดงัน้ี 
  สมมติฐำนที่ 1.1 อัตราก าไรขั้นตน้มีความสัมพนัธ์กับอัตรำส่วนรำคำหุ้นต่อ
มูลค่ำทำงบญัชี ผลกำรทดสอบพบว่ำ อตัรำก ำไรขั้นตน้ ไม่มีควำมสัมพนัธ์กบัอตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อ
มูลค่ำทำงบญัชี ของบริษทัในกลุ่มสินคำ้อุตสำหกรรมทีจ่ดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
อย่ำงมีนยัส ำคญัทำงสถิติที่ระดบั 0.05 (Sig. = 0.435) ไม่สนบัสนุนสมมติฐำนที่ 1.1 
  สมมติฐำนที่  1.2 อัตราก าไรก่อนหักดอกเบ้ียและภาษีมีความสัมพันธ์กับ
อตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบญัชี ไม่สำมำรถท ำกำรพยำกรณ์ได้ เน่ืองจำกอตัรำก ำไรก่อนหัก
ดอกเบ้ียและภำษี (EBIT) กบัอตัรำก ำไรสุทธิ (NPM) และกบัอตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหัก
ตน้ทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได้ ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำยตดับญัชี (EBITDA) มีควำมสัมพนัธ์กนั  
ในระดับมำกจึงก่อใ ห้ เกิด ปัญหำ Multicollinearity ผู ้ศึ กษำจึ งไม่ ได้น ำตัวแปรดังก ล่ำว                           
เขำ้สู่สมกำรถดถอย 
  สมมติฐานที่ 1.3  อัตราก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักต้นทุนทำงกำรเงิน      
ภำษีเงินได ้ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใชจ้่ำยตดับญัชี มีความสัมพนัธ์กบัอตัรำส่วนรำคำหุ้นตอ่มูลค่ำทำงบญัชี 
ผลกำรทดสอบพบว่ำ อัตรำก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักต้นทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได้                    
ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใชจ้่ำยตดับญัชีมีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงเชิงบวกกบัอตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำ
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ทำงบญัชี ของบริษทัในกลุ่มสินคำ้อุตสำหกรรมที่จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย             
อย่ำงมีนยัส ำคญัทำงสถิติที่ระดบั 0.01 (Sig. = 0.006) มีค่ำ Beta เท่ำกบั 0.288 สนบัสนุนสมมติฐำนที่ 1.3 
  สมมติฐานที่ 1.4  อัตราก าไรสุทธิมีความสัมพันธ์กับอัตรำส่วนรำคำหุ้นต่อ    
มูลค่ำทำงบญัชี ไม่สำมำรถท ำกำรพยำกรณ์ได ้ เน่ืองจำกอตัรำก ำไรสุทธิ (NPM) กบัอตัรำก ำไรก่อน
หักดอกเบ้ียและภำษี (EBIT) และกับอัตรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหักตน้ทุนทำงกำรเงิน       
ภำษีเงินได้ ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำยตัดบัญชี (EBITDA) มีควำมสัมพันธ์กันในระดับมำก             
จึงก่อให้เกิดปัญหำ Multicollinearity ผูศ้ึกษำจึงไม่ไดน้ ำตวัแปรดงักล่ำวเขำ้สู่สมกำรถดถอย 
  สมมติฐานที่ 1.5  อัตราก าไรต่อหุ้นมีความสัมพันธ์กับอัตรำส่วนรำคำหุ้นต่อ
มูลค่ำทำงบญัชี ผลกำรทดสอบพบว่ำ อตัราก าไรต่อหุ้น ไมม่ีควำมสัมพนัธ์กบัอตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อ
มูลค่ำทำงบญัชี ของบริษทัในกลุ่มสินคำ้อุตสำหกรรมที่จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
อย่ำงมีนยัส ำคญัทำงสถิติระดบั 0.05 (Sig. = 0.922) ไม่สนบัสนุนสมมติฐำนที่ 1.5 
  สมมติฐานที่ 1.6  อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ด าเนินงานมีความสัมพนัธ์กับ
อัตรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบัญชี   ผลกำรทดสอบพบว่ำ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
ด าเนินงาน มีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงเชิงบวกกบัอตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบญัชี ของบริษทั
ในกลุ่มสินคำ้อุตสำหกรรมที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อย่ำงมีนัยส ำคญั         
ทำงสถิติที่ระดบั 0.01 (Sig. = 0.000) มีค่ำ Beta เท่ำกบั 0.329 สนบัสนุนสมมติฐำนที่ 1.6 

จำกกำรศึกษำดงักล่ำว ท ำให้ไดส้มกำรในกำรศึกษำครั้ งน้ี 
P/BV = 0.687 + 0.008(GPMi, t ) +  0.036(EBITDAi, t ) – 0.001(EPSi, t ) + 0.025(ROCEi, t )  
 

สมมติฐำนที่ 2  ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำ ไร มีคว ำมสัมพ ันธ์ก ับกำรประเมิน       
มู ลค่ ำ หุ้นด้ว ย  Enterprise Multiple ของบริษัทในก ลุ่ม สินค้ำ อุตสำหกรรที่ จดทะ เบี ยน                              
ในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยสมมติฐานที่ 2 ประกอบดว้ยสมมติฐาน ดงัน้ี 
  สมมติฐานที่ 2.1  อตัราก าไรขั้นตน้มีความสัมพนัธ์กบักำรประเมินมูลค่ำหุ้นด้วย 
Enterprise Multiple  
  สมมติฐานที่ 2.2  อัตราก าไรก่อนหักดอกเบ้ียและภาษีมีความสัมพันธ์กับ           
กำรประเมินมูลค่ำหุ้นดว้ย Enterprise Multiple  
  สมมติฐานที่ 2.3  อัตราก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักต้นทุนทำงกำรเงิน      
ภำษีเงินได้ ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำยตัดบัญชีมีความสัมพันธ์กับกำรประเมินมูลค่ำหุ้นด้วย 
Enterprise Multiple 
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  สมมติฐานที่ 2.4  อตัราก าไรสุทธิมีความสัมพนัธ์กับกำรประเมินมูลค่ำหุ้นด้วย 
Enterprise Multiple  
  สมมติฐานที่ 2.5  อตัราก าไรต่อหุ้นมีความสัมพนัธ์กบักำรประเมินมูลค่ำหุ้นด้วย 
Enterprise Multiple 
  สมมติฐานที่ 2.6  อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ด าเนินงานมีความสัมพนัธ์กับ
กำรประเมินมูลค่ำหุ้นดว้ย Enterprise Multiple 
 ดงันั้น ตำมสมมติฐำนท่ี 2 มีแบบจ ำลองในกำรศึกษำ ดงัน้ี 

EV/EBITDA = b0 + b1 (GPMi, t ) +  b3 (EBITDAi, t ) + b5 (EPSi, t ) + b6 (ROCEi, t ) + e   

 
ตำงรำงที่ 9   ตำรำงกำรวิเครำะห์สมกำรถดถอยเชิงพหุคูณระหว่ำงควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร  

กบักำรประเมินมูลค่ำหุ้นด้วย Enterprise Multiple  (EV/EBITDA) 
 

Variable 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients T 

     
Sig. 

      Collinearity     
Statistics 

  B Std. Error Beta     Tolerance VIF 

GPM -0.194 1.690 -0.013 -0.115 0.909 0.439 2.277 

EBITDA 2.019 2.169 0.116 0.931 0.353 0.366 2.731 
ROCE 0.353 0.943 0.033 0.374 0.709 0.756 1.323 

EPS -0.557 1.267 -0.038 -0.439 0.661 0.769 1.301 

ค่ำคงท่ี = -21.897  ;  SEEst   = ±135.40  ;  Durbin-Watson = 2.037 

R = 0.118  ; R2 = 0.014  ;  ADJ.R2  = -0.009 ; F = 0.605 ; Sig. = 0.660b   
a. Dependent Variable: EVEBITDA         

b Predictors: (Constant), EPS, GPM, ROCE, EBITDA       
 
จำกตำรำงที่ 9 ผลกำรวิเครำะห์พบว่ำ ค่ำ VIF สูงสุดที่ได้ มีค่ำ 2.731 ซ่ึงไม่เกิน 10             

และค่ำ Tolerance ของตวัแปรอิสระที่มีค่ำนอ้ยที่สุด 0.366 ซ่ึงไม่ต ่ำกว่ำ 0.20 แสดงว่ำตวัแปรอิสระ
ไม่มีควำมสัมพันธ์กัน กำรศึกษำในครั้ งน้ีจึงไม่เกิดปัญหำ Multicollinearity นอกจำกน้ียงัพบว่ำ       
ตวัแปรอิสระอยู่ในกำรวิเครำะห์ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณแบบขั้นตอน ไม่มีอตัตะสัมพนัธ์ในขอ้มูล 
(Autocorrelation) เน่ืองจำกค่ำ Durbin-Watson มีค่ำเท่ำกับ 2.037 ซ่ึงอยู่ในช่วงระหว่ำง 1.50 - 2.50 
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แสดงว่ำตวัแปรอิสระทั้งหมดน้ี ไม่มีอัตตะสัมพันธ์ในขอ้มูล ดังนั้น จึงน ำตัวแปรอิสระทั้งหมด       
เขำ้สู่ตวัแบบสมกำรกำรถดถอย และจะเห็นได้ว่ำ ตวัแปรอิสระ ได้แก่ อตัรำก ำไรขั้นตน้ (GPM)          
อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหักตน้ทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได้ ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำย       
ตดับญัชี (EBITDA) อตัรำผลตอบแทนต่อสินทรัพยด์ ำเนินงำน (ROCE) และอตัรำก ำไรต่อหุ้น (EPS) 
ไม่มีควำมสัมพันธ์กับมูลค่ำ Enterprise  Multiple สำมำรถอธิบำยควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร      
ของบริษัทในกลุ่มสินค้ำอุตสำหกรรมที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย                    
ไม่มีควำมสัมพนัธ์กบัมูลค่ำ Enterprise Multiple  

เมื่อพิจำรณำค่ำสัมประสิทธ์ิกำรถดถอยคะแนนปกติ (R) เท่ำกับ 0.118 ค่ำสัมประสิทธ์ิ

ถดถอยคะแนนมำตรฐำน (R2) เท่ำกับ 0.014 และค่ำสถิติทดสอบ t (F) เท่ำกับ 0.605 โดยมีระดับ
นัยส ำคัญของสถิติทดสอบ t เท่ำกับ 0.660 ซ่ึงมำกกว่ำระดับนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05            
(Sig. = 0.660 > 0.01) แสดงให้เห็นว่ำ กำรทดสอบควำมสัมพันธ์ระหว่ำงตัวแปรอิสระกับ                  
ตัวแปรตำมท่ีน ำมำศึกษำ กล่ำวคือ ตัวแปรอิสระ ได้แก่ อัตรำก ำไรขั้นต้น (GPM) อัตรำก ำไร                          
จำกกำรด ำเนินงำนก่อนหักต้นทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได้ ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ ำยตัดบญัชี 
(EBITDA) อัตรำผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ด ำเนินงำน (ROCE) และอัตรำก ำไรต่อหุ้น (EPS)           

ไม่มีควำมสัมพนัธ์กับตวัแปรตำม คือ มูลค่ำ Enterprise  Multiple โดยตวัแปรอิสระที่ไม่สำมำรถ
พยำกรณ์ตวัแปรตำมมูลค่ำ Enterprise  Multiple ไดม้ำกที่สุด คือ อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อน
หักตน้ทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได้ ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำยตดับญัชี (EBITDA) (Beta = 0.116) 
รองลงมำ คือ อัตรำก ำไรต่อหุ้น (EPS) (Beta = -0.038) และอัตรำผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
ด ำเนินงำน (ROCE) (Beta = 0.033) สุดทำ้ยคือ อตัรำก ำไรขั้นตน้ (GPM) (Beta = -0.013) 

ผลกำรทดสอบสมมติฐำน 

สมมติฐำนที่ 2  ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำ ไร มีคว ำมสัมพ ันธ์ก ับกำรประเมิน       
มู ลค่ ำ หุ้นด้วย  Enterprise Multiple ของบริษัทในก ลุ่ม สินค้ำ อุตสำหกรรมที่ จดทะเบียน                           
ในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย แสดงให้เห็นผลการทดสอบสมมติฐานย่อย ดงัน้ี 
  สมมติฐานที่ 2.1  อตัราก าไรขั้นตน้มีความสัมพนัธ์กบักำรประเมินมูลค่ำหุ้นด้วย 
Enterprise Multiple ผลกำรทดสอบพบว่ำ อตัรำก ำไรขั้นตน้ ไม่มีควำมสัมพนัธ์กบัมูลค่ำ Enterprise  
Multiple ของบริษทัในกลุ่มสินคำ้อุตสำหกรรมที่จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
อย่ำงมีนยัส ำคญัทำงสถิติทีร่ะดบั 0.05 (Sig. = 0.909) ไม่สนบัสนุนสมมติฐำนที่ 2.1 
  สมมติฐำนที่  2.2 อัตรำก ำไรก่อนหักดอกเบ้ียและภำษีมีควำมสัมพันธ์กับ            
กำรประเมินมูลค่ำหุ้นด้วย Enterprise Multiple ไม่สำมำรถท ำกำรพยำกรณ์ได ้เน่ืองจำกอตัรำก ำไร
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ก่อนหักดอกเบ้ียและภำษี (EBIT) กบัอตัรำก ำไรสุทธิ (NPM) และกบัอตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน
ก่อนหักต้นทุนทำงกำรเงิน ภำษี เงินได้ ค่ ำ เ ส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ ำยตัดบัญชี  (EBITDA)                            
มีควำมสัมพนัธ์กันในระดับมำกจึงก่อให้เกิดปัญหำ Multicollinearity ผูศ้ึกษำจึงไม่ได้น ำตวัแปร
ดงักล่ำวเขำ้สู่สมกำรถดถอย 
  สมมติฐานที่ 2.3  อัตราก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักต้นทุนทำงกำรเงิน      
ภำษีเงินได้ ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำยตัดบัญชีมีความสัมพันธ์กับกำรประเมินมูลค่ำหุ้นด้วย 
Enterprise Multiple ผลกำรทดสอบพบว่ำ อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักตน้ทุนทำงกำรเงิน      
ภำษีเงินได้ ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำยตดับญัชี ไม่มีควำมสัมพันธ์กับมูลค่ำ Enterprise  Multiple       
ของบริษัทในกลุ่มสินค้ำอุตสำหกรรมที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย             
อย่ำงมีนยัส ำคญัทำงสถิติทีร่ะดบั 0.05 (Sig. = 0.353) ไม่สนบัสนุนสมมติฐำนที่ 2.3 
  สมมติฐานที่ 2.4  อตัราก าไรสุทธิมีความสัมพนัธ์กับกำรประเมินมูลค่ำหุ้นด้วย 
Enterprise Multiple ไม่สำมำรถท ำกำรพยำกรณ์ได ้เน่ืองจำกอตัรำก ำไรสุทธิ (NPM) กับอตัรำก ำไร
ก่อนหักดอกเบ้ียและภำษี (EBIT) และกับอตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหักตน้ทุนทำงกำรเงิน       
ภำษีเงินได้ ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำยตัดบัญชี (EBITDA) มีควำมสัมพันธ์กันในระดับมำก             
จึงก่อให้เกิดปัญหำ Multicollinearity ผูศ้ึกษำจึงไม่ไดน้ ำตวัแปรดงักล่ำวเขำ้สู่สมกำรถดถอย 
  สมมติฐานที่ 2.5  อตัราก าไรต่อหุ้นมีความสัมพนัธ์กบักำรประเมินมูลค่ำหุ้นด้วย 
Enterprise Multiple ผลกำรทดสอบพบว่ำ อตัราก าไรต่อหุ้น ไม่มีควำมสัมพนัธ์กบัมูลค่ำ Enterprise  
Multiple ของบริษทัในกลุ่มสินคำ้อุตสำหกรรมที่จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
อย่ำงมีนยัส ำคญัทำงสถิติทีร่ะดบั 0.05 (Sig. = 0.709) ไม่สนบัสนุนสมมติฐำนที่ 2.5 
  สมมติฐานที่ 2.6  อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ด าเนินงานมีความสัมพนัธ์กับ
กำรประเมินมูลค่ำหุ้นดว้ย Enterprise Multiple ผลกำรทดสอบพบว่ำ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
ด าเนินงาน ไม่มีควำมสัมพนัธ์กบัมูลค่ำ Enterprise  Multiple ของบริษทัในกลุ่มสินคำ้อุตสำหกรรม                         
ที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติ ที่ระดับ 0.05                
(Sig. = 0.661) ไม่สนบัสนุนสมมติฐำนที่ 2.6 
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ตำรำงที่ 10  สรุปผลกำรทดสอบสมมติฐำนควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรกับ
อัตรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบัญชีและกำรประเมินมูลค่ำหุ้นด้วย Enterprise 
Multiple ของบริษัทในกลุ่มสินค้ำอุตสำหกรรมที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์      
แห่งประเทศไทย 

 

สมมติฐำนที ่ สมมติฐำน ผลกำรทดสอบ 

1. ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรมีควำมสัมพนัธ์กบัอตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อ
มูลค่ำทำงบัญชี ของบริษัทในกลุ่มสินคำ้อุตสำหกรรมที่จดทะเบียน     
ในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

มีควำมสัมพนัธ์ 

 
1.1 อตัรำก ำไรขั้นตน้มีควำมสัมพนัธ์กับอตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อ

มูลค่ำทำงบญัชี  
ไมส่นบัสนุน 

 
1.2 อัตรำก ำไรก่อนหักดอกเบ้ียและภำษีมีควำมสัมพันธ์กับ

อัตรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบัญชี  (ไม่สำมำรถท ำกำร
พ ย ำ ก รณ์ ไ ด้  เ น่ื อ ง จ ำ ก ตั ว แป ร อิ ส ร ะ เ กิ ด ปัญ ห ำ 
Multicollinearity) 

เกิดปัญหำ 
Multicollinearity 

 
1.3 อัตรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหักตน้ทุนทำงกำรเงิน      

ภ ำษี เ งิ น ได้  ค่ ำ เ ส่ื อมร ำค ำและค่ ำ ใช้ จ่ ำ ย ตัดบัญ ชี                             
มีควำมสัมพนัธ์กบัอตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบญัชี 

สนบัสนุน 

 
1.4 อัตรำก ำไรสุทธิมีควำมสัมพันธ์กับอัตรำส่วนรำคำหุ้นต่อ

มูลค่ำทำงบัญชี (ไม่สำมำรถท ำกำรพยำกรณ์ได้ เน่ืองจำก       
ตวัแปรอิสระเกิดปัญหำ Multicollinearity) 

เกิดปัญหำ 
Multicollinearity 

 
1.5 อตัรำก ำไรต่อหุ้นมีควำมสัมพนัธ์กับอตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อ

มูลค่ำทำงบญัชี 
ไมส่นบัสนุน 

 1.6 อตัรำผลตอบแทนต่อสินทรัพยด์ ำเนินงำนมีควำมสัมพันธ์
กบัอตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบญัชี 

สนบัสนุน 
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ตำรำงที่ 10  (ต่อ) 
 

สมมติฐำนที ่ สมมติฐำน ผลกำรทดสอบ 

2. ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรมีควำมสัมพนัธ์กบักำรประเมินมูลค่ำหุ้น
ด้วย  Enterprise Multiple ของบริษัทในกลุ่มสินค้ำ อุตสำหกรรม               
ทีจ่ดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

ไม่มี
ควำมสัมพนัธ์ 

  2.1 อตัรำก ำไรขั้นตน้มีควำมสัมพนัธ์กบักำรประเมินมูลค่ำหุ้น
ดว้ย Enterprise Multiple  

ไม่สนบัสนุน 

  2.2 อัตรำก ำไรก่อนหักดอกเบ้ียและภำษีมีควำมสัมพันธ์กับ    
กำรประเมินมูลค่ำหุ้นดว้ย Enterprise Multiple (ไม่สำมำรถ         
ท ำกำรพยำกรณ์ได้ เน่ืองจำกตัวแปรอิสระเกิดปัญหำ 
Multicollinearity) 

เกิดปัญหำ 
Multicollinearity 

  2.3 อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหักตน้ทุนทำงกำรเงิน     
ภ ำษี เ งินได้  ค่ ำ เ ส่ือมรำคำและค่ ำ ใช้จ่ ำ ย ตัดบัญ ชี                         
มีควำมสัมพันธ์กับกำรประเมินมูลค่ำหุ้นด้วย  Enterprise 
Multiple 

ไม่สนบัสนุน 

  2.4 อตัรำก ำไรสุทธิมีควำมสัมพนัธ์กับกำรประเมินมูลค่ำหุ้น
ด้วย Enterprise Multiple (ไม่สำมำรถท ำกำรพยำกรณ์ได้ 
เน่ืองจำกตวัแปรอิสระเกิดปัญหำ Multicollinearity) 

เกิดปัญหำ 
Multicollinearity 

  2.5 อตัรำก ำไรต่อหุ้นมีควำมสัมพนัธ์กบักำรประเมินมูลค่ำหุ้น
ดว้ย Enterprise Multiple 

ไม่สนบัสนุน 

  2.6 อตัรำผลตอบแทนต่อสินทรัพยด์ ำเนินงำนมีควำมสัมพนัธ์
กบักำรประเมินมูลค่ำหุ้นดว้ย Enterprise Multiple 

ไม่สนบัสนุน 

 
 
 
 



 
 

บทที่ 5 
สรุปผลกำรศึกษำ อภิปรำยผล และข้อเสนอแนะ 

 
กำรศึกษำเร่ือง ควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรกบัอตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อ

มูลค่ำทำงบญัชีและกำรประเมินมูลค่ำหุ้นด้วย Enterprise Multiple ของบริษัทในกลุ่มสินคำ้
อุตสำหกรรมที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นกำรศึกษำค้นคว้ำ                         
โดยมีวตัถุประสงค ์เพื่อศึกษำควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรกบัอตัรำส่วนรำคำหุ้น
ต่อมูลค่ำทำงบญัชี (P/BV) และเพื่อศึกษำควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรกับ    
ก ำรประ เมินมูลค่ ำ หุ้นด้ว ย  Enterprise Multiple (EV/EBITDA) ของบริษัทในก ลุ่ม สินค้ำ
อุตสำหกรรมที่จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ได้ท ำกำรเก็บรวบรวมขอ้มูลจำก
เว็บไซต์ www.set.or.th  และเว็บไซต์ www.setsmart.com เร่ิมตั้ งแต่ปี พ.ศ.2559 ถึง ปี พ.ศ.2561    
จ ำนวน 3 ปี ซ่ึงกลุ่มตัวอย่ำงท่ีเขำ้เง่ือนไขในกำรศึกษำในครั้ งน้ีมีจ ำนวน 59 บริษัท จำกทั้งหมด         
93 บริษทั จ ำนวนขอ้มูลทั้งส้ิน 177 ตวัอย่ำง โดยใชส้ถิติวิเครำะห์เบ้ืองตน้เชิงพรรณนำ  กำรวิเครำะห์
สหสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียร์สัน  และกำรวิเครำะห์กำรถดถอยเชิงพหุคูณ ในกำรทดสอบ
สมมติฐำน ซ่ึงไดแ้บ่งหัวขอ้ออกเป็น 4 ส่วน ดงัน้ี 

5.1 สรุปผลกำรศึกษำ 
5.2 อภิปรำยผลกำรศึกษำ 
5.3 ขอ้จ ำกดัในกำรศึกษำ 
5.4 ขอ้เสนอแนะ 

 

5.1  สรุปผลกำรศึกษำ 
  5.1.1 สรุปผลกำรวิเครำะห์ข้อมูลเบื้องต้น หรือ สถิติเชิงพรรณนำ 
   ผลกำรวิเครำะห์ข้อมูลเบ้ืองต้นของตัวแปรอิสระ พบว่ำ บริษัทในกลุ่มสินค้ำ
อุตสำหกรรมท่ีน ำมำศึกษำในครั้ งน้ี อัตรำก ำไรขั้นต้นมีกำรกระจำยตวัของข้อมูลเท่ำกับ 9.12          
โดยมีค่ำสูงสุดเท่ำกบัร้อยละ 43.58 มีค่ำต ่ำสุดเท่ำกบัร้อยละ -2.08 โดยกลุ่มตวัอย่ำงมีค่ำเฉล่ียเท่ำกับ      
ร้อยละ 15.26 แสดงให้เห็นว่ำ บริษทัมีอตัรำก ำไรขั้นตน้คิดเป็นร้อยละ 15.26 ของยอดขำยหรือ
รำยได้หลัก บ่งบอกถึงควำมสำมำรถในกำรควบคุมต้นทุนกำรผลิต ต้นทุนกำรขำยและ                  
ควำมได้เปรียบเชิงกำรแข่งขนัในระยะยำว อตัรำส่วนน้ีค่ำยิ่งสูงยิ่งดีและตำมหลกัของกำรลงทุน  
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กิจกำรโดยทั่วไปควรมีอัตรำก ำไรขั้นต้นมำกกว่ำร้อยละ 30 เน่ืองจำกก ำไรขั้นต้นท่ีน้อยเกิน           
อำจไม่เพียงพอต่อกำรจ่ำยช ำระค่ำใชจ้่ำยในกำรขำยและบริหำร อตัรำก ำไรก่อนหักดอกเบ้ียและภำษี
มีกำรกระจำยตัวของข้อมูลเท่ำกับ 7.25 โดยมีค่ำสูงสุดเท่ำกับร้อยละ 30.72  มีค่ำต ่ำสุดเท่ำกับ         
ร้อยละ -11.69 โดยกลุ่มตวัอย่ำง มีค่ำเฉล่ียเท่ำกับร้อยละ 7.41 แสดงให้เห็นว่ำ บริษทัมีอตัรำก ำไร
ก่อนหักดอกเบ้ียและภำษีคิดเป็นร้อยละ 7.41 ของรำยได้รวม บ่งบอกถึงแนวโน้มของรำยได้และ  
กำรควบคุมทั้งค่ำใชจ้่ำยในกำรผลิต กำรตลำด กำรบริหำรจดักำร หำกค่ำท่ีไดม้ีค่ำสูง แสดงว่ำบริษทั                   
มีควำมสำมำรถในกำรควบคุมค่ำใช้จ่ำยได้ดี จึงท ำให้ก ำไรสูง และมีประสิทธิภำพในกำรบริหำร
จดักำรที่ดี เพรำะหำกอตัรำส่วนติดลบอำจเป็นไปได้ว่ำโครงสร้ำงทำงกำรเงินของบริษทัมีสัดส่วน
หน้ีสินต่อทุนมำกเกินไป อัตรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหักต้นทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได้                 
ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำยตดับญัชี มีกำรกระจำยตวัของขอ้มูลเท่ำกับ 7.78 โดยมีค่ำสูงสุดเท่ำกับ    
ร้อยละ 36.69 มีค่ำต ่ำสุดเท่ำกับร้อยละ -4.50 โดยกลุ่มตัวอย่ำงมีค่ำเฉล่ียเท่ำกับร้อยละ 11.76       
แสดงให้เห็นว่ำ บริษัทมีอัตรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหักต้นทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได้           
ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำยตดับญัชีคิดเป็นร้อยละ 11.76 ของรำยได้รวม บ่งบอกถึงควำมสำมำรถ   
ในกำรท ำก ำไรที่แทจ้ริง ซ่ึงเป็นกำรมองลึกลงไปถึงนโยบำยกำรตดัค่ำเส่ือมรำคำที่สมเหตุสมผล      
ถำ้อตัรำส่วนน้ียิ่งสูง ยิ่งบ่งบอกถึงควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรท่ีมำก อตัรำก ำไรสุทธิมีกำรกระจำยตวั
ของข้อมูลเท่ำกับ 6.80 โดยมีค่ำสูงสุดเท่ำกับร้อยละ 32.30 มีค่ำต ่ำสุดเท่ำกับร้อยละ -15.17                  
โดยกลุ่มตวัอย่ำงมีค่ำเฉล่ียเท่ำกบัร้อยละ 5.65 แสดงให้เห็นว่ำ บริษทัมีอตัรำก ำไรสุทธิคิดเป็นร้อยละ 
5.65 ของรำยได้รวม บ่งบอกถึงประสิทธิภำพกำรด ำเนินงำนของกิจกำรและควำมสำมำรถ            
ของผูบ้ริหำร หำกมีค่ำที่สูงแสดงว่ำผูบ้ริหำรมีควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรโดยกำรควบคุมค่ำใชจ้ำ่ย
ทั้งหมดภำยในกิจกำรได้เป็นอย่ำงดี  มีควำมสำมำรถในกำรแข่งขนั คือ สำมำรถเพ่ิมรำยได้รวม       
ลดตน้ทุนขำยและค่ำใชจ้่ำยไดอ้ย่ำงต่อเน่ือง แต่หำกมีค่ำที่ต ่ำ อำจเป็นผลมำจำกกำรควบคุมค่ำใชจ้่ำย
ที่ไม่มีประสิทธิภำพหรือมีกำรแข่งขันภำยในกลุ่มสินค้ำอุตสำหกรรมที่ รุนแรงและลักษณะ          
ของธุรกิจ อตัรำผลตอบแทนต่อสินทรัพยด์ ำเนินงำน มีกำรกระจำยตวัของขอ้มูลเท่ำกบั 12.45 โดยมี
ค่ำสูงสุดเท่ำกับร้อยละ 55.50 มีค่ำต ่ำสุดเท่ำกับร้อยละ -21.21 โดยกลุ่มตวัอย่ำงมีค่ำเฉล่ียเท่ำกับ     
ร้อยละ 10.86 แสดงให้เห็นว่ำ บริษทัมีผลตอบแทนต่อสินทรัพยด์ ำ เนินงำนคิดเป็นร้อยละ 10.86 
ของเงินทุนของบริษทั บ่งบอกถึงควำมสำมำรถในกำรน ำเงินลงทุนที่ได้มำจำกหุ้นสำมัญไปใช้
ประโยชน์ได้ดีโดยกำรสร้ำงผลตอบแทนเทียบกับมูลค่ำหุ้นสำมญั ซ่ึงค่ำยิ่งสูงยิ่งดี และควรสูงกว่ำ
อตัรำดอกเบ้ียเงินกู้ (กรณีที่บริษทัน ำเงินกู้ยืมมำลงทุน) อตัรำก ำไรต่อหุ้นมีกำรกระจำยตวัของขอ้มูล
เท่ำก ับ 9.19 โดยมีค่ำสูงสุดเท่ำก ับ 84.57 บำท/หุ้น มีค่ำต ่ำสุดเท่ำก ับ -43.76 บำท/หุ้น                     
โดยกลุ่มตัวอย่ำงมีค่ำเฉล่ียเท่ำกับ 2.38 บำท/หุ้น แสดงให้เห็นว่ำ บริษัทม ีควำมสำมำรถ                       
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ในกำรสร้ำงก ำไรเท่ำก ับ  2.38 บำท/หุ ้นสำมญัของบริษทัที ่ซ้ือขำยอยู ่ในตลำดหุ้น 1 หุ ้น             
บ่งบอกถึงควำมแข็งแกร่งทำงกำรเงินของบริษทัจึงมีควำมน่ำเช่ือถือส ำหรับกำรลงทุน ดงันั้น ค่ำยิ่งสูง
ยิ่งดี กล่ำวคือ ก ำไรต่อหุ้นใช้ก ำไรสุทธิเป็นฐำนในกำรค ำนวณ หำกก ำไรสุทธิของบริษัทยิ่งสูง     
แสดงให้เห็นว่ำ บริษัทมีกำรควบคุมค่ำใช้จ่ำยทั้งหมดภำยในกิจกำรได้เป็นอย่ำงดี นักลงทุน         
ย่อมได้รับผลตอบแทนที่สูงตำมไปด้วย แต่หำกมีค่ำต ่ำ อำจเป็นไปได้ว่ำ บริษทัไม่มีประสิทธิภำพ  
ในกำรควบคุมค่ำใชจ้่ำยภำยในกิจกำร รวมถึงกำรพฒันำภำยในกิจกำร กำรลดตน้ทุนกำรด ำเนินงำน
และควำมสำมำรถในกำรใชเ้งินลงทุนให้เกิดประสิทธิภำพ 
   ผลกำรวิเครำะห์ขอ้มูลเบ้ืองตน้ของตวัแปรตำม พบว่ำ อตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำ        
ทำงบญัชีมีกำรกระจำยตวัของขอ้มูลเท่ำกับ 0.96 โดยมีค่ำสูงสุดเท่ำกับ 6.74 บำท/หุ้น มีค่ำต ่ำสุด
เท่ำกับ 0.13 บำท/หุ้น โดยกลุ่มตวัอย่ำงมีค่ำเฉล่ียเท่ำกับ 1.50 บำท/หุ้น แสดงให้เห็นว่ำ รำคำหุ้น       
ในตลำดมีค่ำมำกเป็น 1.50 เท่ำของมูลค่ำตำมบัญชี ซ่ึงอัตรำส่วนดังกล่ำวยิ่งต ่ำยิ่งดี บ่งบอกถึง          
นกัลงทุนสำมำรถซ้ือหุ้นไดใ้นรำคำท่ีต ่ำกว่ำมูลค่ำทำงบญัชีของบริษทั จะช่วยลดควำมเส่ียงจำกกำร
ขำดทุนได้ แต่หำกมีค่ำสูงนักลงทุนอำจมองเห็นแนวโนม้ของกำรเติบโตและศกัยภำพของกิจกำร      
ในอนำคต ขณะเดียวกันระดับควำมเส่ียงที่ สูงย่อมตำมมำด้วย  มูลค่ำ Enterprise Multiple                      
มีกำรกระจำยตัวของข้อมูลเท่ำกับ 134.79 โดยมีค่ำสูงสุดเท่ำกับ 161.30 เท่ำ มีค่ำต ่ำสุดเท่ำกับ                
-1,678.42 เท่ำ โดยกลุ่มตวัอย่ำงมีค่ำเฉล่ียเท่ำกบั 1.40 เท่ำ แสดงให้เห็นว่ำ มีควำมสำมำรถสร้ำงก ำไร
ที่แท้จริง (ก ำไรก่อนหักต้นทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได้ ค่ ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำยตัดบัญชี)           
เท่ำกับ 1.40 เท่ำ และค่ำท่ีได้ยิ่งต ่ำยิ่งดี เพรำะบ่งบอกว่ำบริษัท มีควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร
มำกกว่ำบริษทัอ่ืนๆ กล่ำวคือ เม่ือนักลงทุนท ำกำรซ้ือหุ้นในบริษทัดังกล่ำวแล้วจะใช้ระยะเวลำ      
คืนทุนเร็วขึ้น หำกมีค่ำติดลบอำจเกิดจำกควำมผนัผวนของกำรเติบโตอนัเน่ืองมำจำกกำรลงทุน    
ขยำยกิจกำรท่ีมำกขึ้น 
  5.1.2 สรุปผลกำรทดสอบค่ำสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 
   กำรทดสอบกำรหำค่ำสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เพียร์ สัน (Pearson Correlation 
Coefficient) ของต ัวแปรอิสระทั้ ง หมด ที่ท ำก ำรศึกษำ  ประกอบด้ว ย  อัตรำก ำไรขั้นตน้    
อัตรำก ำไรก่อนหักดอกเบ้ียและภำษี อัตรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหักต้นทุนทำงกำรเงิน       
ภำษีเงินได ้ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใชจ้่ำยตดับญัชี อตัรำก ำไรสุทธิ อตัรำก ำไรต่อหุ้น อตัรำผลตอบแทน
ต่อสินทรัพยด์ ำเนินงำน หำกตวัแปรอิสระมีควำมสัมพนัธ์กันมำกกว่ำ 0.80 แสดงว่ำตวัแปรอิสระ        
มีควำมสัมพนัธ์กนัมำก จะท ำให้เกิด Multicollinearity จำกกำรทดสอบควำมสัมพนัธ์ดงักล่ำวพบว่ำ 
ควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงอตัรำก ำไรสุทธิกบัอตัรำก ำไรก่อนหักดอกเบ้ียและภำษ ีและกบัอตัรำก ำไรจำก
กำรด ำเนินงำนก่อนหักต้นทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได้ ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำยตัดบัญชี                      
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มีค่ำสัมประสิทธ์ิเท่ำกบั 0.972 และ 0.905 ตำมล ำดับ นอกจำกน้ี ควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงอตัรำก ำไร
ก่อนหักดอกเบ้ียและภำษีกับอตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหักตน้ทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได้    
ค่ำเ ส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำยตัดบัญชี มีค่ำสัมประสิทธ์ิเท่ำกับ 0.922 ซ่ึงแสดงให้เห็นถึง                          
กำรมีควำมสัมพนัธ์กันมำกกว่ำ 0.80 ผูศ้ึกษำจึงท ำกำรคดัเลือกตวัแปรอิสระที่มีควำมสัมพนัธ์กัน     
ในระดับมำกออกจำกกำรวิเครำะห์ค่ำสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียร์สัน ท ำให้ตวัแปรอิสระที่ใช้      
ในกำรศึกษำครั้ งน้ี ประกอบด้วย 4 ตัวแปร นั่นคือ อัตรำก ำไรขั้นต้น ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน        
ก่อนหักตน้ทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได้ ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำยตดับญัชี อตัรำก ำไรต่อหุ้น และ
อตัรำผลตอบแทนต่อสินทรัพยด์ ำเนินงำน 
   ตัวแปรอิสระทั้ ง 4 ตัวแปรท่ีเลือกใช้ข้ำงต้น ไม่เกิดปัญหำ Multicollinearity                  
โดยผลกำรวิเครำะห์ ค่ำ VIF สูงสุดที่ไดม้ีค่ำ 2.731 ซ่ึงไม่เกิน 10 และค่ำ Tolerance ของตวัแปรอิสระ
ที่มีค่ำนอ้ยที่สุดมีค่ำ 0.366 ซ่ึงไม่ต ่ำกว่ำ 0.20 แสดงว่ำตวัแปรอิสระไม่มีควำมสัมพนัธ์กนั กำรศึกษำ
ในครั้ งน้ี จึงไม่เกิดปัญหำ Multicollinearity และอยู่ในกำรวิเครำะห์กำรถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ      
แบบขั้ นตอน ไม่ มีอัตตะสัมพันธ์ในข้อมูล (Autocorrelation)  เ น่ืองจำกค่ ำ  Durbin-Watson                     
มีค่ำอยู่ในช่วงระหว่ำง 1.50 - 2.50 แสดงว่ำตวัแปรอิสระทั้งหมดน้ี ไม่มีอตัตะสัมพนัธ์ในข้อมูล 
ดงันั้น จึงน ำตวัแปรอิสระทั้งหมดเขำ้สู่ตวัแบบสมกำรกำรถดถอย 
  5.1.3 สรุปผลกำรศึกษำตำมสมมติฐำน 
 ตำมที่ได้กล่ำวไปแล้วข้ำงต้นว่ำ ในกำรทดสอบค่ำสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์           
อตัรำก ำไรสุทธิ อตัรำก ำไรก่อนหักดอกเบ้ียและภำษี และอตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหัก
ต้นทุนทำงกำรเงิน ภำษี เงินได้ ค่ำเ ส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำยตัดบัญชี  มีควำมสัมพันธ์กัน                          
ในระดับมำก (มำกกว่ำ 0.80) ท ำให้เกิดปัญหำ Multicollinearity ผูศ้ึกษำจึงน ำเพียงอตัรำก ำไรจำก
กำรด ำเนินงำนก่อนหักตน้ทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได้ ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำยตดับญัชี เขำ้สู่       
ตัวแบบสมกำรกำรถดถอยพร้อมกับตัวแปรอิสระอ่ืนที่ ไม่ก่อให้เกิดปัญหำ Multicollinearity           
ท ำให้กำรทดสอบสมมติฐำนในครั้ งน้ี จึงมีตัวแปรอิสระ จ ำนวน 4 ตัวแปร ซ่ึงประกอบไปด้วย     
อตัรำก ำไรขั้นตน้ ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหักตน้ทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได ้ค่ำเส่ือมรำคำและ
ค่ ำใช้จ่ ำยตัดบัญชี  อัตรำก ำไรต่อ หุ้น  และอัตรำผลตอบแทนต่อ สินทรัพย์ด ำ เ นินง ำน                               
โดยผลกำรทดสอบสมมติฐำนสรุปไดด้งัน้ี 

1) ผลก ำ ร ทดสอบสมมต ิฐ ำ นที ่  1  ค ว ำ มส ำ ม ำ ร ถ ใน ก ำ ร ท ำ ก ำ ไ ร                  
มีควำมสัมพันธ์กับอัตรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบัญชี ของบริษทัในกลุ่มสินคำ้อุตสำหกรรม       
ท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สำมำรถสรุปผลกำรทดสอบสมมติฐำนย่อยไดด้งัน้ี 
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  1.1) สมมติฐานที่ 1.1 อตัราก าไรขั้นตน้มีความสัมพนัธ์กบัอตัรำส่วนรำคำหุ้น
ต่อมูลค่ำทำงบญัชี ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 1.1 พบว่ำ อตัรำก ำไรขั้นตน้ ไม่มีควำมสัมพนัธ์กบั
อัตรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบัญชีอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.435)              
ด้วยขนำดอิทธิพลเท่ำกับ 0.073 ซ่ึงเป็นค่ำที่ต ่ำมำก ท ำให้ขนำดอิทธิพลดังกล่ำวไม่มีนัยส ำคญั       
แสดงให้เห็นว่ำ อัตรำก ำไรขั้นต้น ไม่มีควำมสัมพันธ์กับอัตรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบญัชี                                      
ดังนั้ น จึงไม่สนับสนุนสมมติฐำนท่ี 1.1 อำจเป็นไปได้ว่ำ บริษัทในกลุ่มสินค้ำอุตสำหกรรม                 
มียอดขำยหรือรำยได้หลกัลดลง กำรสูญเสียลูกคำ้รำยใหญ่ ประกอบกับกำรบริหำรจดักำรตน้ทุน
กำรผลิต ตน้ทุนขำย ที่ขำดประสิทธิภำพ เน่ืองมำจำกสภำวะเศรษฐกิจโลกเกิดกำรชะลอตวัในช่วง      
ปี 2560 และควำมผนัผวนของรำคำวตัถุดิบ เช่น เหล็ก น ้ ำมัน ปิโตรเคมี เป็นต้น รวมถึงอ ำนำจ      
กำรต่อรองในกำรจดัหำวตัถุดิบ 
  1.2) สมมติฐานที่ 1.2 อตัราก าไรก่อนหักดอกเบ้ียและภาษีมีความสัมพนัธ์กบั
อตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบญัชี ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 1.2 พบว่ำ อตัรำก ำไรก่อนหัก
ดอกเบ้ียและภำษี (EBIT) มีควำมสัมพนัธ์กนัในระดบัมำกกบัอตัรำก ำไรสุทธิ (NPM) และอตัรำก ำไร
จำกกำรด ำเนินงำนก่อนหักต้นทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได้ ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำยตัดบญัชี 
(EBITDA) จึงก่อให้เกิดปัญหำ Multicollinearity จึงไม่สนับสนุนสมมติฐำนที่ 1.2 อำจเน่ืองมำจำก
พ้ืนฐำนกำรค ำนวณหำค่ำ EBIT, EBITDA และ NPM มำจำกตวัเลขทำงกำรเงินที่คลำ้ยกนั อำจท ำให้
มีควำมสัมพันธ์กันสูง ซ่ึงกำรศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงหลำยตัวแปร กล่ำวคือ กำรวิเครำะห์        
กำรถดถอยพหุคูณ หำกตัวแปรอิสระมีควำมสัมพันธ์กันมำก เกินไป ผลกำ รศึกษำที่ ได้                           
อำจมีควำมคลำดเคล่ือนหรือกำรขำดควำมแม่นย  ำในกำรพยำกรณ์ท่ีจะเกิดขึ้ นให้ใกล้เคียงกับ             
ควำมเป็นจริง ดังนั้น เพ่ือให้ได้กำรพยำกรณ์ท่ีดีท่ีสุดและเกิดควำมคลำดเคล่ือนน้อยท่ีสุด ผูศ้ึกษำ     
จึงไม่ไดน้ ำอตัรำก ำไรก่อนหักดอกเบ้ียและภำษีเขำ้สู่สมกำรกำรถดถอย  
  1.3) สมมติฐานที่ 1.3 อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักตน้ทุนทำงกำรเงิน      
ภำษีเงินได ้ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใชจ้่ำยตดับญัชีมีความสัมพนัธ์กบัอตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบญัชี                 
ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 1.3 พบว่ำ อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหักตน้ทุนทำงกำรเงิน    
ภำษีเงินได ้ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใชจ้่ำยตดับญัชี (EBITDA) มีควำมสัมพนัธ์กบัอตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อ
มูลค่ำทำงบญัชีในทิศทำงเชิงบวกอย่ำงมีนัยส ำคญัทำงสถิติที่ระดับ 0.01 (Sig. = 0.006) ด้วยขนำด
อิทธิพลเท่ำกับ 0.288 แสดงให้เห็นว่ำ อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหักตน้ทุนทำงกำรเงิน       
ภำษีเงินได้ ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำยตัดบัญชี มีควำมสัมพันธ์กับอัตรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำ        
ทำงบญัชี ดังนั้น จึงสนับสนุนสมมติฐำนท่ี 1.3 กล่ำวคือ ถำ้อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหัก
ตน้ทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได้ ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำยตดับญัชี มีควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร



129 
 
 

เพ่ิมขึ้นหรือลดลง จะส่งผลให้อตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบญัชีเพ่ิมขึ้นหรือลดลงในทิศทำง
เดียวกันด้วยค่ำที่ต ่ำ แต่ขนำดอิทธิพลดังกล่ำว มีนัยส ำคญั อำจเป็นไปได้ว่ำ บริษทัมีควำมสำมำรถ   
ในกำรท ำก ำไรที่แทจ้ริง มีกำรเลือกใช้นโยบำยกำรตัดค่ำเส่ือมรำคำที่สมเหตุสมผล จึงท ำก ำไร
ไดม้ำก ส่งผลให้มูลค่ำทำงบญัชีเพ่ิมขึ้นตำมไปดว้ย 
  1.4) สมมติฐานที่ 1.4 อตัราก าไรสุทธิมีความสัมพนัธ์กบัอตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อ    
มูลค่ำทำงบญัชี ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 1.4 พบว่ำ อตัรำก ำไรสุทธิ (NPM)  มีควำมสัมพนัธ์กนั
ในระดบัมำกกบัอตัรำก ำไรก่อนหักดอกเบ้ียและภำษี (EBIT) และอตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนกอ่น
หักตน้ทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได ้ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใชจ้่ำยตดับญัชี (EBITDA) จึงก่อให้เกิดปัญหำ 
Multicollinearity จึงไม่สนับสนุนสมมติฐำนที่ 1.4  กล่ำวคือ หำกตวัแปรอิสระมีควำมสัมพนัธ์กัน
มำกเกินไป ผลกำรศึกษำที่ได้อำจมีควำมคลำดเคล่ือนหรือกำรขำดควำมแม่นย  ำในกำรพยำกรณ์           
ท่ีจะเกิดขึ้ นให้ใกล้เคี ยงกับควำมเป็นจริง  ดังนั้ น  เ พ่ือให้ได้กำรพยำกรณ์ ท่ีดี ท่ี สุด และ                                
เกิดควำมคลำดเคล่ือนนอ้ยที่สุด ผูศ้ึกษำจึงไม่ไดน้ ำอตัรำก ำไรสุทธิเขำ้สู่สมกำรกำรถดถอย 
  1.5) สมมติฐานที่ 1.5 อตัราก าไรต่อหุ้นมีความสัมพนัธ์กบัอตัรำส่วนรำคำหุ้น
ต่อมูลค่ำทำงบัญชี ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่  1.5  พบว่ำ อัตรำก ำไรต่อหุ้น (EPS)  ไม่ มี
ควำมสัมพันธ์กับอัตรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบัญชีอย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05         
(Sig. = 0.922) ด้วยขนำดอิทธิพลเท่ำกับ -0.007 ซ่ึงเป็นค่ำที่ต ่ำมำก ท ำให้ขนำดอิทธิพลดังกล่ำว     
ไม่มีนยัส ำคญั แสดงให้เห็นว่ำ อตัรำก ำไรต่อหุ้น ไม่มีควำมสัมพนัธ์กบัอตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำ
ทำงบัญชี ดังนั้ น จึงไม่สนับสนุนสมมติฐำนท่ี 1.5 อำจเป็นไปได้ว่ำ  บริษัทในกลุ่มสินค้ำ
อุตสำหกรรมท่ีน ำมำศึกษำในครั้ งน้ี มีกำรบริหำรจัดกำรต้นทุนกำรผลิต ต้นทุนขำย รวมถึง              
กำรควบคุมค่ำใชจ้่ำยภำยในกิจกำร มีประสิทธิภำพต ่ำ ท ำให้ก ำไรสุทธิลดลง จึงส่งผลต่ออตัรำก ำไรต่อหุ้น
และมูลค่ำทำงบญัชีในทิศทำงเดียวกนั ซ่ึงค่ำที่ต ่ำเกินไปอำจไม่ก่อให้เกิดกำรเปล่ียนแปลงของรำคำหุ้น           
ในตลำดหลกัทรัพย ์ จึงไม่มีควำมสัมพนัธ์กบัอตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบญัชี 
  1.6) สมมติ ฐ านที่  1.6 อัต ร าผลตอบแทนต่ อ สินทรั พ ย์ ด า เ นิ น ง าน                                
มีความสัมพนัธ์กับอัตรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบัญชี ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 1.6 พบว่ำ 
อตัรำผลตอบแทนต่อสินทรัพยด์ ำเนินงำน (ROCE) มีควำมสัมพนัธ์กับอตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำ
ทำงบญัชีในทิศทำงเชิงบวกอย่ำงมีนัยส ำคญัทำงสถิติที่ระดบั 0.01 (Sig. = 0.000) ดว้ยขนำดอิทธิพล
เท่ำกบั 0.329 แสดงให้เห็นว่ำ อตัรำผลตอบแทนต่อสินทรัพยด์ ำเนินงำน มีควำมสัมพนัธ์กบัอตัรำส่วน        
รำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบญัชี ดังนั้น จึงสนับสนุนสมมติฐำนท่ี 1.6 กล่ำวคือ ถำ้อตัรำผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยด์ ำเนินงำน มีควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรเพ่ิมขึ้นหรือลดลงจะส่งผลให้อตัรำส่วนรำคำหุ้น
ต่อมูลค่ำทำงบัญชีเพ่ิมขึ้นหรือลดลงในทิศทำงเดียวกันด้วยค่ำท่ีต ่ำ แต่ขนำดอิทธิพลดังกล่ำว              
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มีนัยส ำคัญ ซ่ึงอำจเป็นไปได้ว่ำ  บริษัทในกลุ่มสินค้ำอุตสำหกรรมท่ีน ำมำศึกษำในครั้ งน้ี                         
มีควำมสำมำรถในกำรน ำเงินลงทุนที่ได้มำจำกหุ้นสำมัญไปใช้ประโยชน์ได้ดีโดยกำรสร้ำง
ผลตอบแทนเทียบกบัมูลค่ำหุ้นสำมญั จึงมคีวำมสัมพนัธ์กบัอตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบญัชี 
 จะเห็นได้ว่ำ  ตัวแปรอิสระทั้ ง  4 ตัวแปร ท่ีน ำเข้ำ สู่ตัวแบบสมกำรถดถอย                     
มีควำมสัมพนัธ์กับอตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบญัชี โดยมีค่ำสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์พหุคูณ
เป็น 0.579 และสำมำรถร่วมกันพยำกรณ์อตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบญัชี ได้ร้อยละ 33.60 
อย่ำงมีนัยส ำคญัทำงสถิติที่ระดับ 0.01โดยมีควำมคลำดเคล่ือนมำตรฐำนในกำรพยำกรณ์ เท่ำกับ 
±0.794 เมื่อพิจำรณำค่ำสัมประสิทธ์ิกำรถดถอยของตวัพยำกรณ์ (Sig.) พบว่ำ อตัรำก ำไรขั้นตน้และ
อตัรำก ำไรต่อหุ้น ไม่สำมำรถพยำกรณ์อตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบญัชีได้ (Sig. = 0.435 และ 
0.922 ตำมล ำดับ) ส่วนอัตรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหักต้นทุนทำงกำรเ งิน ภำษีเงินได้             
ค่ำเส่ือมรำคำ และค่ำใชจ้่ำยตดับญัชี และอตัรำผลตอบแทนต่อสินทรัพยด์ ำเนินงำน สำมำรถพยำกรณ์
อตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบัญชีได้อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.01  

2) ผ ล ก ำ ร ท ด ส อบ สม ม ต ิฐ ำ น ที ่  2  ค ว ำ มส ำ ม ำ ร ถ ใน ก ำ ร ท ำ ก ำ ไ ร                    
ม ีค ว ำมสัมพ ันธ์ก ับ กำรประเมินมูลค่ำหุ้นด้วย Enterprise Multiple ของบริษัทในกลุ่มสินค้ำ
อุตสำหกรรมที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  สำมำรถสรุปผลกำรทดสอบ
สมมติฐำนย่อยไดด้งัน้ี 

2.1) สมมติฐานที่  2.1 อัตราก าไรขั้นต้นมีความสัมพันธ์กับกำรประเมิน        
มูลค่ำหุ้นด้วย Enterprise Multiple ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่  2 .1 พบว่ำ อัตรำก ำไรขั้นต้น                                  
ไม่มีควำมสัมพนัธ์กบักำรประเมินมูลค่ำหุ้นด้วย Enterprise Multiple อย่ำงมีนัยส ำคญัที่ระดบั 0.05 
(Sig. = 0.909) ด้วยขนำดอิทธิพลเท่ำกบั -0.013 ซ่ึงเป็นค่ำที่ต ่ำมำก จึงท ำให้ขนำดอิทธิพลดังกล่ำว   
ไม่มีนัยส ำคัญ ดังนั้น จึงไม่สนับสนุนสมมติฐำนท่ี 2.1 อำจเป็นไปได้ว่ำ บริษัทในกลุ่มสินค้ำ
อุตสำหกรรมท่ีน ำมำศึกษำในครั้ งน้ี มีควำมสำมำรถในกำรบริหำรตน้ทุนกำรผลิต ตน้ทุนขำยท่ีต ่ำ 
จึงส่งผลให้นักลงทุนบำงกลุ่มมองว่ำ แมบ้ริษทัจะมีอตัรำก ำไรขั้นตน้เป็นบวกแต่อำจไม่เพียงพอ     
ต่อค่ำใช้จ่ำยภำยในกิจกำร จึงอำจส่งผลกระทบต่อรำคำหุ้นในตลำดของกลุ่มสินคำ้อุตสำหกรรม
เพียงบำงส่วน 

2.2) สมมติฐานที่ 2.2 อตัราก าไรก่อนหักดอกเบ้ียและภาษีมีความสัมพนัธ์กบั
กำรประเมินมูลค่ำหุ้นด้วย Enterprise Multiple ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 2.2 พบว่ำ อตัรำก ำไร
ก่อนหักดอกเบ้ียและภำษี (EBIT) มีควำมสัมพนัธ์กนัในระดับมำกกบัอตัรำก ำไรสุทธิ (NPM) และ
อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหักตน้ทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได้ ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำย       
ตัดบัญชี  (EBITDA) จึงก่อให้เกิดปัญหำ Multicollinearity จึ งไม่สนับสนุนสมมติฐำนที่  2 .2                  
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อำจเน่ืองมำจำกพ้ืนฐำนกำรค ำนวณหำค่ำ EBIT, EBITDA และ NPM มำจำกตัวเลขทำงกำรเงิน       
ที่คล้ำยกัน อำจท ำให้มีควำมสัมพันธ์กันสูง ซ่ึงกำรศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงหลำยตัวแปร 
กล่ำวคือ กำรวิเครำะห์กำรถดถอยพหุคูณ หำกตัวแปรอิสระมีควำมสัมพันธ์กันมำกเกินไป                 
ผลกำรศึกษำที่ได้อำจมีควำมคลำดเคล่ือนหรือกำรขำดควำมแม่นย  ำในกำรพยำกรณ์ท่ีจะเกิดขึ้น          
ให้ใกล้เคียงกับควำมเป็นจริง ดังนั้น เพ่ือให้ได้กำรพยำกรณ์ท่ีดีท่ีสุดและเกิดควำมคลำดเคล่ือน      
นอ้ยที่สุด ผูศ้ึกษำจึงไม่ไดน้ ำอตัรำก ำไรก่อนหักดอกเบ้ียและภำษีเขำ้สู่สมกำรกำรถดถอย 

2.3) สมมติฐานที่ 2.3 อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักตน้ทุนทำงกำรเงิน      
ภำษีเงินได้ ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำยตัดบัญชี  มีความสัมพันธ์กับกำรประเมินมูลค่ำหุ้นด้วย 
Enterprise Multiple ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 2.3 พบว่ำ อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหัก
ตน้ทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได ้ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใชจ้่ำยตดับญัชี (EBITDA) ไมม่ีควำมสัมพนัธ์กบั
กำรประเมินมูลค่ำหุ้นดว้ย Enterprise Multiple อย่ำงมีนยัส ำคญัทำงสถิติที่ระดบั 0.05 (Sig. = 0.353)             
ด้วยขนำดอิทธิพลเท่ำกับ 0.116 ซ่ึงเป็นค่ำที่ต ่ำมำก จึงท ำให้ขนำดอิทธิพลดังกล่ำวไม่มีนัยส ำคัญ 
ดังนั้น จึงไม่สนบัสนุนสมมติฐำนท่ี 2.3 อำจเป็นไปไดว้่ำ บริษทัในกลุ่มสินคำ้อุตสำหกรรมท่ีน ำมำ
ศึกษำในครั้ ง น้ี  บำงบริษัทมีกำรลงทุนในสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนเพ่ิมขึ้ น และอำจได้รับ                      
สิทธิประโยชน์ทำงภำษีจำกนโยบำยภำครัฐ ท ำให้มี EBITDA เพ่ิมขึ้ น จึงอำจส่งผลกระทบ              
ต่อกำรค ำนวณหำมูลค่ำกิจกำร (EV) ของกลุ่มสินคำ้อุตสำหกรรมเพียงบำงส่วน 

2.4) สมมติฐานที่ 2.4 อตัราก าไรสุทธิมีความสัมพนัธ์กบักำรประเมินมูลค่ำหุ้น
ด้วย  Enterprise Multiple ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่  2 .4 พบว่ ำ  อัตรำก ำไรสุทธิ  (NPM)                          
มีควำมสัมพนัธ์กนัในระดบัมำกกบัอตัรำก ำไรก่อนหักดอกเบ้ียและภำษี (EBIT) และอตัรำก ำไรจำก
กำรด ำเนินงำนก่อนหักตน้ทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได ้ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใชจ้่ำยตดับญัชี (EBITDA) 
จึงก่อให้เกิดปัญหำ Multicollinearity จึงไม่สนับสนุนสมมติฐำนที่  2.4 กล่ำวคือ กำรวิเครำะห์           
กำรถดถอยพหุคูณ หำกตัวแปรอิสระมีควำมสัมพันธ์กันมำกเกินไป ผลกำรศึกษำที่ได้อำจมี    
ควำมคลำดเคล่ือนหรือกำรขำดควำมแม่นย  ำในกำรพยำกรณ์ท่ีจะเกิดขึ้นให้ใกลเ้คียงกบัควำมเป็นจริง 
ดังนั้น เพ่ือให้ได้กำรพยำกรณ์ท่ีดีท่ีสุดและเกิดควำมคลำดเคล่ือนน้อยท่ีสุด ผูศ้ึกษำจึงไม่ได้น ำ     
อตัรำก ำไรสุทธิ เขำ้สู่สมกำรกำรถดถอย 

2.5) สมมติฐานที่  2.5 อัตราก าไรต่อหุ้นมีความสัมพันธ์กับกำรประเมิน        
มูลค่ำหุ้นด้วย Enterprise Multiple ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 2.5 พบว่ำ อตัรำก ำไรต่อหุ้น (EPS)                        
ไม่มีควำมสัมพันธ์กับกำรประเมินมูลค่ำหุ้นด้วย Enterprise Multiple อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติ           
ที่ระดบั 0.05 (Sig. = 0.661) ดว้ยขนำดอิทธิพลเท่ำกบั -0.038 ซ่ึงเป็นค่ำท่ีต ่ำมำก จึงท ำให้ขนำดอิทธิพล
ดงักล่ำว ไม่มีนยัส ำคญั ดงันั้น จึงไม่สนบัสนุนสมมติฐำนท่ี 2.5 อำจเป็นไปไดว้่ำ บริษทัในกลุ่มสินคำ้
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อุตสำหกรรมท่ีน ำมำศึกษำในครั้ งน้ี มีกำรควบคุมค่ำใช้จ่ำยภำยในกิจกำรท่ีมีประสิทธิภำพต ่ำ                   
จึงส่งผลต่อก ำไรสุทธิ ที่น ำไปค ำนวณหำค่ำอตัรำก ำไรต่อหุ้น ซ่ึงค่ำท่ีต ่ำเกินไปจึงไม่มีควำมสัมพนัธ์
กบัรำคำหุ้นในตลำดหลกัทรัพย ์ 

2.6) สมมติ ฐ านที่  2 . 6  อัต ร าผลตอบแทนต่ อ สินทรั พย์ ด า เ นินงาน                               
มีความสัมพนัธ์กับกำรประเมินมูลค่ำหุ้นดว้ย Enterprise Multiple ผลกำรทดสอบสมมติฐำนที่ 2.6 
พบว่ำ อตัรำผลตอบแทนต่อสินทรัพยด์ ำเนินงำน (ROCE) ไมม่ีควำมสัมพนัธ์กบักำรประเมินมูลค่ำหุ้น
ด้วย Enterprise Multiple อย่ำงมีนัยส ำคญัทำงสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.709) ด้วยขนำดอิทธิพล
เท่ำกับ 0.033 ซ่ึงเป็นค่ำท่ีต ่ำมำก จึงท ำให้ขนำดอิทธิพลดงักล่ำวไม่มีนยัส ำคญั ดังนั้น จึงไม่สนบัสนุน
สมมติฐำนที่  2.6 อำจเป็นไปได้ว่ำ บริษัทในกลุ่มสินค้ำอุตสำหกรรมท่ีน ำมำศึกษำในครั้ งน้ี                 
บำงบริษัทขำดสภำพคล่อง จึงท ำกำรกู้ยืมจำกสถำบันกำรเงินมำใช้ในกำรลงทุนในสินทรัพย์
ด ำเนินงำนและน ำมำใช้ในกำรบริหำรกิจกำร แม้บริษัทมีกำรควบคุมค่ำใช้จ่ำยได้ดี แต่ภำระ              
ในกำรจ่ำยช ำระดอกเบ้ียยงัคงอยู่ จึงส่งผลต่อควำมน่ำเช่ือถือต่อกำรด ำเนินงำน ท ำให้มีผลกระทบ
เพียงบำงส่วนต่อรำคำหุ้นในตลำดหลกัทรัพย ์
 จะเห็นได้ว่ำ  ต ัวแปรอิสระทั้ง  4 ต ัวแปร ที่น ำ เข ้ำ สู่ต ัวแบบสมกำรถดถอย                        
ไม่มีควำมสัมพันธ์กับกำรประเมินมูลค่ำหุ้นด้วย Enterprise Multiple โดยมีค่ำสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์พหุคูณเป็น 0.118 และสำมำรถร่วมกันพยำกรณ์อตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบญัชี 
ได้ร้อยละ 1.40 อย่ำงไม่มีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05โดยมีควำมคลำดเคล่ือนมำตรฐำน             
ในกำรพยำกรณ์ เท่ำกับ ±135.40 เมื่อพิจำรณำค่ำสัมประสิทธ์ิกำรถดถอยของตวัพยำกรณ์ (Sig.) 
พบว่ำ อัตรำก ำไรขั้นต้น อัตรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหักต้นทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได้               
ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำยตัดบัญชี  อัตรำผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ด ำเนินงำน และอ ัตรำ            
ก ำไรต่อหุ้น (EPS)  (Sig. = 0.909, 0.353, 0.709 และ 0.661 ตำมล ำดับ) ไม่สำมำรถพยำกรณ์       
กำรประเมินมูลค่ำหุ้นดว้ย Enterprise Multiple ได้อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ระดับ 0.05 
 

5.2  อภิปรำยผลกำรศึกษำ 
ผลของกำรวิเครำะห์ควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรกบัอตัรำส่วน

รำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบญัชีและกำรประเมินมูลค่ำหุ้นด ้วย Enterprise Multiple ของบริษัท        
ในกลุ่มสินคำ้อุตสำหกรรม ที่จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในปี พ.ศ.2559 ถึง          
ปี พ.ศ.2561 สำมำรถอภิปรำยผลไดด้งัน้ี 

1. ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร มีควำมสัมพนัธ์ในทิศทำงเดียวกนักบัอตัรำส่วนรำคำหุ้น
ต่อมูลค่ำทำงบญัชี กล่ำวคือ อตัรำผลตอบแทนต่อสินทรัพยด์ ำเนินงำน (ROCE) และอตัรำก ำไรจำก
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กำรด ำเนินงำนก่อนหักต้นทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได้ ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำยตัดบัญชี 
(EBITDA) แสดงให้เห็นว่ำ บริษทัมีประสิทธิภำพและควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรต่อเงินทุนบริษทั
โดยใช้ประโยชน์จำกสินทรัพย์เป็นหลัก บริษัทมีกำรบริหำรจัดกำรต้นทุนและค่ำใช้จ่ำยจำกกำร
ด ำเนินงำนดี สำมำรถท ำก ำไรได้มำก มีกำรพัฒนำเกิดขึ้นภำยในกิจกำร ผูบ้ริหำรหรือผูป้ระกอบกำร              
มีควำมสำมำรถในกำรบริหำรงำน สร้ำงควำมน่ำเช่ือถือแก่นกัลงทุน ท ำให้กิจกำรเกิดควำมมัง่คัง่ แข็งแกร่ง 
รวมถึงกำรเลือกใช้นโยบำยทำงบัญชีเกี่ยวกับกำรตัดค่ำเส่ือมรำคำได้อย่ำงเหมำะสม จึงน ำกิจกำร               
ไปสู่เป้ำหมำยแห่งควำมส ำเร็จตำมที่ไดก้ ำหนดไว ้ซ่ึงสอดคลอ้งกับงำนวิจยัของ Shrimal (2015) พบว่ำ                          
อัตรำผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ด ำเนินงำน  มีควำมสัมพันธ์เชิงบวกอย่ำงมีนัยส ำคัญกับมูลค่ำ
หลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด สำมำรถใชเ้ป็นเคร่ืองมือส ำหรับวดัมูลค่ำหลกัทรัพยไ์ด ้ และเช่ือมโยงกับ
ผลกำรศึกษำของ Bhullar (2017) ที่พบว่ำ อตัรำผลตอบแทนต่อสินทรัพยด์ ำเนินงำน มีผลกระทบ
อย่ำงมีนัยส ำคญัของประสิทธิภำพกำรด ำเนินงำนตำมมูลค่ำกิจกำร (EV) รวมถึงผลกำรศึกษำของ
ดำรำนำถ  พรหมอินทร์ (2560) ได้ศึกษำควำมสัมพนัธ์ของผลกำรด ำเนินงำนและคุณภำพก ำไรต่อ
ร ำค ำตลำดหล กัทร ัพ ย ข์ อ ง บ ริษัทจดทะ เบี ยนในตลำดหลักทรัพย์แ ห่งประ เทศไทย                               
กลุ่มอุตสำหกรรมเทคโนโลยี พบว่ำ อตัรำผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหัก
ตน้ทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได ้ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใชจ้่ำยตดับญัชี (EBITDA) คุณภำพก ำไรวิธีรำยกำร
คงคำ้งจำกเงินทุนหมุนเวียน (WCA) คุณภำพก ำไรวิธีรำยกำรคงคำ้งจำกกำรด ำเนินงำนสุทธิ (NOA) 
มีควำมสัมพนัธ์ไปในทิศทำงเดียวกนักบัรำคำตลำดหลกัทรัพย ์บ่งบอกถึงกำรบริหำรงำนของบริษทั
ในกำรท ำก ำไรให้กบัผูถื้อหุ้นและควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนของกิจกำรที่แทจ้ริง 
ซ่ึงสอดคลอ้งกับผลกำรศึกษำของ ศุภำพร  โยสิทธ์ิ (2561) ท่ีพบว่ำ ก ำไรก่อนดอกเบ้ียจ่ำย ภำษีเงินได ้
ค่ ำ เ ส่ือมรำคำและค่ ำตัดจ ำหน่ำย  มี อิทธิพลทำงตรงต่อรำคำหลักทรัพย์และมูลค่ ำ เ พ่ิม                              
เชิงเศรษฐศำสตร์ และAstuty (2017) ที่พบว่ำ รำคำต่อมูลค่ำตำมบญัชี (PBV) มีอิทธิพลส ำคัญต่อ
รำคำหุ้นในเชิงบวก ประกอบกับผลกำรศึกษำของ อริษำ  สุรัสโม (2554)  พบว่ำ อัตรำส่วนทำง
กำรเงินที่มีควำมสัมพนัธ์กบัรำคำตลำดหลกัทรัพยข์องกลุ่มพลงังำนและสำธำรณูปโภคมำกที่สุด คอื 
อัตรำส่วนมูลค่ำตลำดต่อมูลค่ำตำมกำรบัญชีต่อหุ้น (P/BV) ซ่ึงเช่ือมโยงกับผลกำรศึกษำของ                        
ปทุมวดี  พรอิสสระเสรี (2559) ได้ศึกษำควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงอตัรำส่วนรำคำตลำดต่อมูลค่ำ        
ทำงบญัชีก ับมูลค่ำหลกัทรัพยข์องกลุ่มอุตสำหกรรมพลงังำนในประเทศไทย ผลกำรศึกษำพบว่ำ 
อัตรำส่วนทำงกำรเงินที่มีควำมสัมพันธ์กับรำคำหลักทรัพย์ 2 ตัว คือ อัตรำส่วนรำคำตลำดต่อ          
มูลค่ำทำงบญัชี และอตัรำส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้ือหุ้น ซ่ึงรำคำตลำดหลักทรัพย์เป็น
ส่วนหน่ึงที่น ำมำค ำนวณหำค่ำรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบญัชี นกัลงทุนจึงให้ควำมส ำคญักบัอตัรำส่วน
รำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบัญชี โดยใช้แนวคิดเกี่ยวกับกำรประเมินมูลค่ำหุ้นเป็นเคร่ืองมือที่ ใช้                                   
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ในกำรคน้หำหุ้นท่ีมีรำคำต ่ำกวำ่มูลค่ำท่ีแทจ้ริงตำมปัจจยัพ้ืนฐำน ผลกำรทดสอบสมมติฐำนดงักล่ำวขำ้งตน้
จึงสนบัสนุนทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยข์อง Markowitz โดยที่นกัลงทุนสำมำรถเลือกลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย์
ที่มีประสิทธิภำพในกำรให้อรรถประโยชน์สูงสุดกบันกัลงทุน  
 ในส่วนของอัตรำก ำไรขั้นต้น และอัตรำก ำไรต่อหุ้น ไม่มีควำมสัมพันธ์กับอัตรำส่วน      
รำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบัญชี จึงท ำให้ขนำดอิทธิพลดังกล่ำวไม่มีนัยส ำคัญ และไม่สนับสนุน
ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรต่ออตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบญัชี  
กล่ำวคือ บริษทัในกลุ่มสินคำ้อุตสำหกรรม ของบริษทัที ่จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย ์      
แห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ.2559 ถึงปี พ.ศ.2561 มียอดรำยได้หลกัที่ลดลงเนื่องจำกภำวะ
เศรษฐกิจโลกและสภำพกำรแข่งขนั รวมถึงกำรเปลี่ยนแปลงทำงเทคโนโลยีสมยัใหม่ ท ำให้
ควำมสำมำรถกำรควบคุมตน้ทุนกำรผลิต ตน้ทุนกำรซ้ือขำย ของบริษทัในกลุ่มอุตสำหกรรม
ดังกล่ำวมีประสิทธิภำพต ่ำ ส่งผลให้อตัรำก ำไรขั้นตน้ลดลงไปในทิศทำงเดียวกัน และเม่ืออตัรำ
ก ำไรขั้นตน้ลดลง จึงส่งผลสืบเน่ืองไปสู่อตัรำก ำไรสุทธิ ซ่ึงเป็นผลกำรด ำเนินงำนของบริษทัต่อ
หุ้นสำมญัของบริษทั แต่กำรซ้ือ-ขำยหลกัทรัพย์ในตลำดหุ้น นักลงทุนตอ้งอำศยัปัจจยัด้ำนอื่นๆ  
ประกอบกำรตดัสินใจลงทุน เช่น อตัรำเงินปันผล ขนำดของกิจกำร เป็นตน้ ซ่ึงผลกำรทดสอบ
สมมติฐำนดังกล่ำวสอดคลอ้งกบังำนวิจยัของชำลินี  แสงสร้อย (2558) ที่พบว่ำ อตัรำก ำไรขั้นตน้   
ไม่มีควำมสัมพันธ์ต่อรำคำหลกัทรัพย ์ ซ่ึงสอดคล้องกับผลกำรศึกษำของ จิรำพร  เหงำ้ดำ (2561) 
ได้ศึกษำควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงอตัรำส่วนทำงกำรเงินกับผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในหลกัทรัพย ์
ก ลุ่มธุรกิจพลังงำนและสำธำรณูปโภค พบว่ ำ  อัตรำก ำไรต่อ หุ้นไม่มีควำมสัมพันธ์กับ                       
อตัรำผลตอบแทนกลุ่มธุรกิจดังกล่ำว และเช่ือมโยงกับผลกำรศึกษำของ Nalurita (2016) ที่พบว่ำ 
ก ำไรต่อหุ้นไม่มีผลกระทบต่อรำคำตลำดต่อรำคำตำมบญัชี 

2. ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร ได้แก่ อัตรำก ำไรขั้นตน้ (GPM) อัตรำก ำไรจำกกำร
ด ำเนินงำนก่อนหักตน้ทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได้ ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำยตดับญัชี (EBITDA) 
อ ัต ร ำผลตอบแทนต ่อสินทร ัพ ย ์ด ำ เ นิน ง ำน  ( ROCE) แ ละอ ัต ร ำก ำ ไ รต ่อ หุ ้น  ( EPS)                       
ไม่มีควำมสัมพันธ์กับกำรประเมินมูลค่ำหุ้นด้วย  Enterprise  Multiple อย่ำงมีนัยส ำค ัญทำง
สถิต ิที ่ระด ับ 0 .05  และไม่สำมำรถร่วมกันพยำกรณ์กำรประเมินมูลค่ำหุ ้นด้วย  Enterprise  
Multiple ได ้ กล่ำวคือ อตัรำก ำไรขั้นตน้ใชว้ดัประสิทธิภำพในกำรด ำเนินงำนของกิจกำร         
อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหักตน้ทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได้ ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำย
ตดับญัชี ใช้ในกำรวิเครำะห์เปรียบเทียบควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรระหว่ำงบริษทัที่แทจ้ริง 
สะทอ้นให้เห็นถึงกำรบริหำรจดักำรตน้ทุน ค่ำใช้จ่ำยจำกกำรด ำเนินงำนและรำยได้ทีเ่ติบโต 
อตัรำก ำไรต่อหุ้น แสดงให้เห็นถึง กำรเงินท่ีมัน่คงของกิจกำร และอตัรำผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
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ด ำเนินงำน เป็นค่ำที่บ่งบอกถึงประสิทธิภำพและควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรต่อเงินทุนของ
กิจกำรโดยมีกำรวิเครำะห์ควำมสำมำรถในกำรใช ้สินทรัพยเ์ป็นหลกั ซ่ึงผลกำรทดสอบ
สมมติฐำนที่ 2 พบว่ำ ค่ำสัมประสิทธ์ิกำรถดถอยของตัวพยำกรณ์มีค่ำที่ต ่ำมำก จึงท ำให้ขนำด
ควำมสัมพันธ์ดังกล่ำว ไม่มีนัยส ำคัญต่อกำรประเมินมูลค่ำหุ้นด ้วย  Enterprise  Multiple จึงมี     
ควำมสอดคลอ้งกับกำรศึกษำงำนวิจยัของ ชำลินี  แสงสร้อย (2558) พบว่ำ  อตัรำส่วนก ำไรขั้นตน้
ไม่มีควำมสัมพนัธ์ต่อรำคำหลกัทรัพย ์ ซ่ึงมีควำมสอดคล้องกับผลกำรศึกษำของ Shrimal (2015) 
พบว่ำ อัตรำก ำไรขั้นต้นไม่มีควำมสัมพันธ์อย่ำงมีนัยส ำคัญกับมูลค่ำหลักทรัพยต์ำมรำคำตลำด 
รวมถึงผลกำรศึกษำของอรอุมำ  ตน้ดี (2558) ที่ไดศ้ึกษำปัจจยัภำยในที่มีผลต่อรำคำหลกัทรัพยข์อง
บริษัทจดทะเบียนกลุ่มอุตสำหกรรมเกษตรและอุตสำหกรรมอำหำร ในตลำดหลักทรัพย์                
แห่งประเทศไทย พบว่ำ ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหักดอกเบ้ียจ่ำย ภำษีเงินได ้ค่ำเส่ือมรำคำและ
ค่ำใช้จ่ำยล่วงหน้ำตดับญัชี ไม่มีอิทธิพลต่อรำคำตลำดหลกัทรัพยอ์ย่ำงมีนัยส ำคญั ประกอบกับผล
กำรศึกษำของจิรำพร  เหง้ำดำ (2561) พบว่ำ อัตรำก ำไรต่อหุ้นไม่มีควำมสัมพันธ์กั บอัตรำ
ผลตอบแทนกลุ่มธุรกิจพลงังำนและสำธำรณูปโภค ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลกำรศึกษำของ แกว้มณี  อุทิรัมย์ 
( 2 5 5 7 )  ที่ พบว่ ำ  อั ต ร ำก ำ ไ รต่ อ หุ้นไม่มี คว ำมสัมพัน ธ์กับผลตอบแทนที่ ค ำดหมำย                                        
ในกลุ่มอุตสำหกรรมสินคำ้อุตสำหกรรม (SET100) และก ำไรต่อหุ้นไม่มีผลกระทบต่ออตัรำส่วน
รำคำตลำดต่อรำคำตำมบัญชี นอกจำกน้ีย ังมีผลกำรศึกษำของ Sukhija (2014) ที่ได้ศึกษำ
ปัจจยัพ้ืนฐำนท่ีมีผลต่อรำคำหุ้นของบริษทัจดทะเบียน BSE 200 ในอินเดีย พบว่ำ อตัรำผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์ด ำเนินงำน มีผลกระทบทั้งในเชิงลบและเชิงบวกต่อรำคำหุ้น อย่ำงไม่มีนัยส ำคญั 
สอดคลอ้งกบัผลกำรศึกษำของ Ligocká and Stavárek (2019) พบว่ำ อตัรำผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
ด ำเนินงำน ไม่มีอิทธิพลต่อรำคำหุ้นออสเตรเลียและรำคำหุ้นสวิสเซอร์แลนด์ ทั้งน้ี อำจเป็นไปไดว้่ำ 
รำคำหลักทรัพย์ มูลค่ำหลักทรัพย์ตำมรำคำตลำด (Market Capitalization) ซ่ึงเป็นส่วนหน่ึงของ     
กำรน ำมำค ำนวณมูลค่ำ Enterprise Multiple และเป็นปัจจยัพ้ืนฐำนท่ีน ำมำใช้ในกำรเปรียบเทียบกับ
อตัรำผลตอบแทนที่คำดหวงั แมว้่ำควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรจะสำมำรถอธิบำยควำมสัมพนัธ์ของ
รำคำหลกัทรัพยไ์ด ้แต่ก็ยงัไม่สำมำรถอธิบำยควำมสัมพนัธ์กบักำรประเมินมูลค่ำหุ้นดว้ย Enterprise 
Multiple ได ้ อำจเน่ืองมำจำกบริษทัในกลุ่มสินคำ้อุตสำหกรรมท่ีน ำมำศึกษำในครั้ งน้ี มีแนวโน้ม
กำรลดลงของ EV/EBITDA ต่อเนื่อง ท ำให้มูลค่ำกิจกำร (EV) ลดลง เนื่องจำกเหตุกำรณ์หรือ
รำยกำรพิเศษ เช่น รำคำหุ้นตกหนกั  มีกำรช ำระหน้ีสินจึงท ำให้หน้ีสินลดลง หรือEBITDA 
เพ่ิมขึ้นจำกกำรเลือกใช้นโยบำยทำงบญัชีในกำรตดัค่ำเส่ือมรำคำและสิทธิประโยชน์ทำงภำษีจำก
นโยบำยภำครัฐ กำรรวมธุรกิจ เป็นตน้ ผลสืบเนื่องมำจำกควำมไม่แน่นอนของสถำนกำรณ ์    
ทำงกำรเมืองในประเทศไทย ส่งผลกระทบต่อควำมเชื่อมัน่ของนักลงทุนในต่ำงประเทศต่อ    
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ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศไทย ประกอบกบักำรชะลอตวั
ของเศรษฐกิจโลก และมำตรกำรกีดกันทำงกำรคำ้ของสหรัฐฯ (เซฟกำร์ดเก็บภำษีน ำเขำ้ ตั้งแต่   
ปี พ.ศ.2559) ท ำให้เกิดกำรชะลอตวัของกำรลงทุนในตลำดหุ้น รำคำหลกัทรัพยจ์ึงมีอตัรำ        
กำรเคลื่อนไหวต ่ำ ส่งผลต่อรำยได้หลกัที่ลดลง และตน้ทุนผลิต ตน้ทุนขำย ที่เพิ่มขึ้นจำกควำม
ผนัผวนของรำคำวตัถุดิบในตลำด ภำษีน ำเขำ้ อตัรำค่ำแรงขั้นต ่ำที่ปรับขึ้นและอตัรำแลกเปล่ียน 
ปัจจยัด้ำนโครงสร้ำงและขนำดของกิจกำร กิจกำรขนำดใหญ่ย่อมมีโอกำสในกำรระดมทุน
เพื ่อให้เก ิดสภำพคล่องทำงธุรกิจมำกกว่ำก ิจกำรขนำดเล็ก ท ำให้ลดควำมเสี่ยงที ่เกิ ดจำก            
อตัรำดอกเบ้ีย โดยกำรใช้เงินทุนของกิจกำรเพื่อสร้ำงประโยชน์ต่อผูล้งทุน ปัจจยัด้ำนลกัษณะ
ของธุรกิจในกลุ่มสินคำ้อุตสำหกรรม ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย        
ที่แตกต่ำงกนัตำมหมวดธุรกิจ คือ ยำนยนต์ วสัดุอุตสำหกรรมและเคร่ืองจกัร บรรจุภณัฑ์ กระดำษ
และวสัดุกำรพิมพ ์ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ ์และเหล็ก ที่มีระเบียบขอ้บงัคบั ขอ้ก ำหนดทำงกฎหมำย 
กำรก ำกับดูแลกิจกำร กำรควบคุมภำยในของกิจกำร กลยุทธ์ทำงกำรแข่งขันที่กิจกำรเลือกใช้ 
นโยบำยทำงกำรบัญชี และกำรบริหำรจัดกำรควำมเส่ียงของกิจกำร เพ่ือสร้ำงควำมเช่ือมั่นต่อ            
ผูม้ีส่วนได้เสียที่เกี่ยวขอ้งกับกิจกำร หำกกิจกำรไม่สำมำรถควบคุมค่ำใช้จ่ำยภำยในกิจกำรให้เกิด
ประสิทธิภำพและประสิทธิผล ย่อมมีผลกระทบต่อควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของกิจกำร         
ทั้งน้ี อำจเป็นไปไดว้่ำ กำรศึกษำในครั้ งน้ี มีขอ้จ ำกดัดำ้นประชำกรและกลุ่มตวัอย่ำง ระยะเวลำท่ีใช้          
ในกำรศึกษำ สภำพแวดล้อมทำงธุรกิจทั้ งภำยในและภำยนอกกิจกำร เช่น ประชำกรศำสตร์ 
เศรษฐกิจ กำรเมือง เทคโนโลยี สภำพสังคม ขอ้มูลลูกคำ้ ตลำดแรงงำน และผูส้นบัสนุนดำ้นกำรเงิน
ของกิจกำร ท่ียงัไม่ไดน้ ำมำศึกษำในครั้ งน้ี 

 
5.3 ข้อจ ำกัดในกำรศึกษำ 
 5.3.1 กำรศึกษำในครั้ งน้ีใชก้ลุ่มตวัอย่ำงเพียง 1 กลุ่มอุตสำหกรรมเท่ำนั้น คือ กลุ่มสินคำ้
อุตสำหกรรม จึงยงัไม่ครอบคลุมถึงบริษัทในกลุ่มอุตสำหกรรมเกษตรและอุตสำหกรรมอำหำร     
กลุ่มอุตสำหกรรมธุรกิจกำรเงิน กลุ่มอุตสำหกรรมอสังหำริมทรัพยแ์ละก่อสร้ำง กลุ่มอุตสำหกรรม
ทรัพยำกร กลุ่มอุตสำหกรรมบริกำร และกลุ่มอุตสำหกรรมเทคโนโลยี รวมถึงบริษทัท่ีจดทะเบียน
ในตลำดหลักทรัพย์เ อ็ม  เอไอ ดังนั้ น  ผลกำรศึกษำในครั้ ง น้ีจึ งไม่อำจน ำไปอ้ำงอิงกับ                          
กลุ่มอุตสำหกรรมท่ียงัไม่ไดท้ ำกำรศึกษำได ้ทั้งธุรกิจในประเทศและธุรกิจในต่ำงประเทศ 
 5.3.2 กำรศึกษำในครั้ งน้ีท ำกำรเก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิ 3 ปี ในช่วงระยะเวลำตั้งแต่             
ปี พ.ศ.2559 ถึงปี พ.ศ.2561 ซ่ึงในช่วงระยะเวลำดังกล่ำวอำจได้รับผลกระทบจำกสถำนกำรณ์        
ทำงกำรเมือง  เศรษฐกิจ ภยัธรรมชำติ กำรเปล่ียนแปลงมำตรฐำนรำยงำนทำงกำรเงิน ควำมผนัผวน
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ของอตัรำแลกเปล่ียน อตัรำดอกเบ้ีย เป็นตน้ ท ำให้กลุ่มอุตสำหกรรมแต่ละกลุ่มได้รับผลกระทบ             
ท่ีแตกต่ำงกนั ดงันั้น ผลกำรศึกษำในครั้ งน้ีอำจไม่สำมำรถน ำไปใชอ้ำ้งอิงในช่วงระยะเวลำอ่ืนได ้
 5.3.3 กำรศึกษำในครั้ งน้ีท ำกำรศึกษำประเภทของอตัรำส่วนทำงกำรเงินเพ่ือวิเครำะห์
ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรเพียงบำงส่วนเท่ำนั้น ซ่ึงอำจมีประเภทของอตัรำส่วนทำงกำรเงินด้ำนอ่ืน 
เช่น อตัรำส่วนเพ่ือกำรวิเครำะห์สภำพคล่อง อตัรำส่วนเพ่ือกำรวิเครำะห์ควำมสำมำรถในกำรช ำระหน้ี 
อัตรำส่วนวดัประสิทธิภำพในกำรด ำเนินงำน ฯลฯ ท่ีมีควำมสัมพนัธ์กับอตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อ
มูลค่ำทำงบญัชีและกำรประเมินมูลค่ำหุ้นด้วย Enterprise Multiple ซ่ึงกำรศึกษำในครั้ งน้ี     
ไม่ได้น ำมำท ำกำรศึกษำ 
 5.3.4 กำรศึกษำน้ีใชก้ำรวเิครำะห์ขอ้มูลเชิงปริมำณเป็นขอ้มูลเบ้ืองตน้เท่ำนั้น ดงันั้น เพ่ือให้          
ผลกำรศึกษำมีประสิทธิภำพและประสิทธิผลควรพิจำรณำและค ำนึงถึงข้อมูลเชิงคุณภำพ เช่น 
สภำพแวดล้อมภำยใน สภำพแวดล้อมภำยนอก รวมทั้งปัจจยัอ่ืนๆ ท่ีเกี่ยวขอ้ง เพ่ือใช้ประกอบ  
กำรตดัสินใจ 
 

5.4  ข้อเสนอแนะ 
5.4.1 ขอ้เสนอแนะส ำหรับกำรน ำผลกำรศึกษำไปใช ้

1) ผลกำรศึกษำเร่ืองควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรมีควำมสัมพนัธ์กับอตัรำส่วน
รำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบญัชี ของบริษทัในกลุ่มสินคำ้อุตสำหกรรมที่จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย จึงช่วยสนับสนุนทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์ของ Markowitz ที่ใช้ประกอบกำร
ตดัสินใจในกำรเลือกลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่ให้ผลตอบแทนตำมที่คำดหวงั โดยกำรกระจำย
ควำมเ ส่ียงจำกกำรเ ลือกลงทุนตำมพฤติกรรมกำรลงทุน  ในทำงกลับกันผลกำรศึกษำ                           
เร่ืองควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรไม่มีควำมสัมพันธ์กับกำรประเมินมูลค่ำหุ้นด้วย Enterprise 
Multiple ของบริษทัในกลุ่มสินคำ้อุตสำหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
จะช่วยสนับสนุนทฤษฎีตลำดที่มีประสิทธิภำพ ซ่ึงรำคำหลักทรัพย์จะถูกปรับให้เข้ำสู่มูลค่ำ                 
ที่ เหมำะสม โดยที่บุคคลใดไม่สำมำรถท ำก ำไรเกินกว่ำปกติได้ โดยอำจต้องท ำกำรศึกษำ               
ควำมมีประสิทธิภำพของตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยว่ำมีประสิทธิภำพต ่ำ ปำนกลำง หรือสูง 

2) ผลกำรศึกษำเร่ืองควำมสัมพันธ์ระหว่ำงควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรกับ
อัตรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบัญชี และกำรประเมินมูลค่ำหุ้นด้วย Enterprise Multiple               
ของบริษัทในกลุ่มสินค้ำอุตสำหกรรมที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย                    
ท ำให้ทรำบว่ำควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรมีควำมสัมพนัธ์กับรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบัญชี และ
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ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรไม่มีควำมสัมพนัธ์กบักำรประเมินมูลค่ำหุ้นด้วย Enterprise Multiple 
ในกลุ่มสินคำ้อุตสำหกรรม ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

3) ท ำให้นักลงทุน นักวิเครำะห์และผูใ้ช้งบกำรเงิน สำมำรถน ำขอ้มูลทำงกำรเงิน
ของควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรไปใช้ในกำรวิเครำะห์และตดัสินใจลงทุนในตลำดหลกัทรัพย์          
แห่งประเทศไทยได้อย่ำงเหมำะสม โดยพิจำรณำร่วมกบัอตัรำส่วนทำงกำรเงินอ่ืนๆ ทั้งน้ี ขึ้นอยู่กบั
พฤติกรรมกำรลงทุนของแต่ละบุคคล ซ่ึงแต่ละบุคคลยอมรับควำมเส่ียงไดใ้นระดบัท่ีต่ำงกนั 

4) ผู ้ประกอบกำรหรือผู ้บริหำรองค์กร สำมำรถน ำกำรวิเครำะห์อัตรำส่วน
ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรไปใช้เป็นเคร่ืองมือในกำรวิเครำะห์ประสิทธิภำพในกำรด ำเนินงำน 
กำรวำงแผน ปรับปรุง ติดตำม และพฒันำองคก์รสู่ควำมมัง่คัง่ได ้ 

5) คณะกรรมกำรก ำกับหลักทรัพยแ์ละตลำดหลักทรัพย์ หน่วยงำนก ำกับดูแล 
กรมสรรพำกร กรมพัฒนำธุรกิจกำรค้ำ และหน่วยงำนภำครัฐอ่ืนๆ ที่ เกี่ยวข้อง สำมำรถ                         
น ำผลกำรศึกษำในครั้ งน้ีไปใช้เป็นเคร่ืองมือในกำรตรวจสอบด้ำนต่ำงๆ ท่ีเป็นประโยชน์ได้           
เช่น คำดกำรณ์ขีดควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรกลุ่มสินค้ำอุตสำหกรรม คำดคะเนกำรเติบโต        
ทำงธุรกิจจำกกำรใช้เงินทุนของกิจกำร กำรก ำหนดนโยบำยส่งเสริมในกำรกระตุ ้นเศรษฐกิจ 
นโยบำยกำรจดัเก็บภำษี กำรเปิดเผยขอ้มูล เป็นตน้ 

6) ผู ้ที่มีควำมสนใจในกำรศึกษำวิจัย สำมำรถใช้เป็นแนวทำงในกำรพัฒนำ
ศึกษำวิจยัต่อไปในอนำคตได ้

5.4.2 ขอ้เสนอแนะส ำหรับกำรศึกษำในครั้ งต่อไป 
1) กำรศึกษำครั้ งต่อไป ควรศึกษำอตัรำส่วนทำงกำรเงินของกลุ่มอุตสำหกรรมอ่ืน             

ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หรือขยำยตัวอย่ำงในกำรศึกษำ             
ให้ครอบคลุมทุกอุตสำหกรรมที่จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อก่อให้เกิด
ประโยชน์แก่นักลงทุน นักวิเครำะห์และผู ้ใช้งบกำรเงิน ผูป้ระกอบกำรหรือผู ้บริหำรองค์กร 
หน่วยงำนภำครัฐและหน่วยงำนที่เกี่ยวขอ้ง 

2) กำรศึกษำครั้ งต่อไป ควรศึกษำประเภทของอตัรำส่วนทำงกำรเงินอ่ืนๆ เพ่ือให้
ทรำบฐำนะทำงกำรเงิน ผลกำรด ำเนินงำน ควำมแข็งแกร่งมัง่คัง่ มัน่คงของบริษทัในกลุ่มสินค้ำ
อุตสำหกรรม เพื่อให้ผูป้ระกอบกำรหรือผูบ้ริหำรองคก์รใช้เป็นแนวทำงในกำรวำงแผน ตดัสินใจ 
ติดตำมและพฒันำองคก์รให้เกิดควำมน่ำเช่ือถือมำกยิ่งขึ้น 

3) กำรศึกษำครั้ งต่อไป ควรขยำยช่วงระยะเวลำท่ีใชใ้นกำรศึกษำเป็นไตรมำส หรือ
ขยำยช่วงระยะเวลำให้กวำ้งขึ้น เพ่ือท ำให้ผลกำรศึกษำมีควำมถูกตอ้งแม่นย  ำมำกยิ่งขึ้น 
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4) กำรศึกษำครั้ งต่อไป ควรท ำกำรขยำยตวัแปรอิสระในกำรศึกษำเชิงคุณภำพ
เพ่ิมเติม เพ่ือหำตวัแปรท่ีสำมำรถอธิบำยควำมสัมพนัธ์ต่ออตัรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบญัชีและ            
กำรประเมินมูลค่ำหุ้นดว้ย Enterprise Multiple ไดถู้กตอ้งแม่นย  ำมำกยิ่งขึ้น 
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14 STANLY บริษทั ไทยสแตนเลยก์ำรไฟฟ้ำ จ ำกดั (มหำชน)* 
15 TKT บริษทั ที.กรุงไทยอุตสำหกรรม จ ำกดั (มหำชน)  

16 TNPC บริษทั ไทยนำมพลำสตกิส์ จ ำกดั (มหำชน)  
17 TRU บริษทั ไทยรุ่งยูเนียนคำร์ จ ำกดั (มหำชน)  

18 TSC บริษทั ไทยสตีลเคเบิล จ ำกดั (มหำชน)* 
สินคำ้อุตสำหกรรม >> วสัดุอุตสำหกรรมและเคร่ืองจกัร  

19 ALLA  บริษทั ออลล่ำ จ ำกดั (มหำชน)** 
20 ASEFA บริษทั อำซีฟำ จ ำกดั (มหำชน)  

21 CPT บริษทั ซีพีที ไดร์ แอนด์ เพำเวอร์ จ ำกดั (มหำชน)** 
22 CRANE บริษทั ชูไก จ ำกดั (มหำชน)*** 
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รำยช่ือบริษทัในกลุ่มสินคำ้อุตสำหกรรม ทีจ่ดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ต่อ) 
 

ล ำดบัที ่ ช่ือหลกัทรัพย์ รำยช่ือ 

23 CTW บริษทั จรุงไทยไวร์แอนด์เคเบ้ิล จ ำกดั (มหำชน)  

24 FMT บริษทั ฟูรูกำวำ เม็ททลั (ไทยแลนด)์ จ ำกดั (มหำชน)  
25 HTECH บริษทั แฮลเซ่ียน เทคโนโลยี่ จ ำกดั (มหำชน)*** 

26 KKC บริษทั กุลธรเคอร์บ้ี จ ำกดั (มหำชน)  
27 PK บริษทั พฒัน์กล จ ำกดั (มหำชน)  

28 SNC บริษทั เอส เอ็น ซี ฟอร์เมอร์ จ ำกดั (มหำชน)  
29 STARK บริษทั สตำร์ค คอร์เปอเรชัน่ จ ำกดั (มหำชน)*** 

30 TCJ บริษทั ที.ซี.เจ.เอเซีย จ ำกดั (มหำชน)*** 
31 VARO บริษทั วโรปกรณ์ จ ำกดั (มหำชน)  

สินคำ้อุตสำหกรรม >> กระดำษและวสัดกุำรพิมพ ์ 
32 UTP บริษทั ยูไนเตด็ เปเปอร์ จ ำกดั (มหำชน)  

สินคำ้อุตสำหกรรม >> ปิโตรเคมีและเคมภีณัฑ ์ 
33 BCT บริษทั เบอร์ล่ำ คำร์บอน (ไทยแลนด์) จ ำกดั (มหำชน)* 

34 CMAN บริษทั เคมีแมน จ ำกดั (มหำชน)** 
35 GC บริษทั โกลบอล คอนเน็คชัน่ส์ จ ำกดั (มหำชน)  

36 GGC บริษทั โกลบอลกรีนเคมคิอล จ ำกดั (มหำชน)** 
37 GIFT บริษทั แกรททิทูด อินฟินิท จ ำกดั (มหำชน)  

38 IVL บริษทั อินโดรำมำ เวนเจอร์ส จ ำกดั (มหำชน)  
39 NFC บริษทั เอ็นเอฟซี จ ำกดั (มหำชน)** 

40 PATO บริษทั พำโตเคมีอุตสำหกรรม จ ำกดั (มหำชน)  
41 PMTA บริษทั พีเอ็ม โทรีเซน เอเชีย โฮลดิ้งส์ จ ำกดั (มหำชน)  

42 PTTGC บริษทั พีทีที โกลบอล เคมิคอล จ ำกดั (มหำชน)  
43 SUTHA บริษทั สุธำกญัจน์ จ ำกดั (มหำชน)  

44 TCCC บริษทั ไทยเซ็นทรัลเคมี จ ำกดั (มหำชน)  
45 TPA บริษทั ไทยโพลีอะคริลิค จ ำกดั (มหำชน)  
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รำยช่ือบริษทัในกลุ่มสินคำ้อุตสำหกรรม ทีจ่ดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ต่อ) 
 

ล ำดบัที ่ ช่ือหลกัทรัพย์ รำยช่ือ 

สินคำ้อุตสำหกรรม >> บรรจภุณัฑ ์ 

46 UP บริษทั ยูเน่ียนพลำสติก จ ำกดั (มหำชน)  
46 UP บริษทั ยูเน่ียนพลำสติก จ ำกดั (มหำชน)  

47 VNT บริษทั วนิีไทย จ ำกดั (มหำชน)  
48 WG บริษทั ไวท้ก์รุ๊ป จ ำกดั (มหำชน)  

49 YCI บริษทั ยงไทย จ ำกดั (มหำชน)**** 
50 AJ บริษทั เอ.เจ.พลำสท ์จ ำกดั (มหำชน)  

51 ALUCON บริษทั อลูคอน จ ำกดั (มหำชน)  
52 BGC บริษทั บีจี คอนเทนเนอร์ กล๊ำส จ ำกดั (มหำชน)** 

53 CSC บริษทั ฝำจีบ จ ำกดั (มหำชน)**** 
54 NEP บริษทั เอ็นอีพี อสังหำริมทรัพย ์และอุตสำหกรรม จ ำกดั 

(มหำชน)*** 
55 NPPG บริษทั เอ็นพีพีจี (ประเทศไทย) จ ำกดั (มหำชน)*** 

56 PTL บริษทั โพลีเพล็กซ์ (ประเทศไทย) จ ำกดั (มหำชน)* 
57 SITHAI บริษทั ศรีไทยซุปเปอร์แวร์ จ ำกดั (มหำชน)  

58 SLP บริษทั สำล่ี พร้ินทต์ิ้ง จ ำกดั (มหำชน)  
59 SMPC บริษทั สหมิตรถงัแก๊ส จ ำกดั (มหำชน)  

60 SPACK บริษทั เอส. แพค็ แอนด์ พร้ินท ์จ ำกดั (มหำชน)  
61 TCOAT บริษทั อุตสำหกรรมผำ้เคลือบพลำสติกไทย จ ำกดั (มหำชน)  

62 TFI บริษทั ไทยฟิลม์อินดสัตร่ี จ ำกดั (มหำชน)  
63 THIP บริษทั ทำนตะวนัอุตสำหกรรม จ ำกดั (มหำชน)  

64 TMD บริษทั อุตสำหกรรมถงัโลหะไทย จ ำกดั (มหำชน)  
65 TOPP บริษทั ไทย โอ.พี.พี. จ ำกดั (มหำชน)  

66 TPBI บริษทั ทีพีบีไอ จ ำกดั (มหำชน)** 
67 TPP บริษทั ไทยบรรจุภณัฑแ์ละกำรพิมพ ์จ ำกดั (มหำชน)  
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รำยช่ือบริษทัในกลุ่มสินคำ้อุตสำหกรรม ทีจ่ดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ต่อ) 
 

ล ำดบัที ่ ช่ือหลกัทรัพย์ รำยช่ือ 

สินคำ้อุตสำหกรรม >> เหล็ก  

68 AMC บริษทั เอเซีย เมทลั จ ำกดั (มหำชน)  
69 BSBM บริษทั บำงสะพำนบำร์มิล จ ำกดั (มหำชน)  

70 CEN บริษทั แคปปิทอล เอ็นจิเนียร่ิง เนต็เวิร์ค จ ำกดั (มหำชน)  
71 CITY บริษทั ซิตี้  สตีล จ ำกดั (มหำชน)* 

72 CSP บริษทั ซีเอสพี สตีลเซ็นเตอร์ จ ำกดั (มหำชน)  
73 GJS บริษทั จี เจ สตีล จ ำกดั (มหำชน)  

74 GSTEEL บริษทั จี สตีล จ ำกดั (มหำชน)  
75 INOX บริษทั โพสโค-ไทยน๊อคซ์ จ ำกดั (มหำชน)  

76 LHK บริษทั โลหะกจิ เม็ททอล จ ำกดั (มหำชน)* 
77 MAX บริษทั แมกซ์ เมทลั คอร์ปอเรชัน่ จ ำกดั (มหำชน)  

78 MCS บริษทั เอ็ม.ซี.เอส.สตีล จ ำกดั (มหำชน)  
79 MILL บริษทั มิลลค์อน สตีล จ ำกดั (มหำชน)*** 

80 PAP บริษทั แปซิฟิกไพพ ์จ ำกดั (มหำชน)  
81 PERM บริษทั เพ่ิมสินสตีลเวิคส์ จ ำกดั (มหำชน)  

82 RICH บริษทั ริช เอเชีย คอร์ปอเรชัน่ จ ำกดั (มหำชน)*** 
83 SAM บริษทั สำมชยั สตีล อินดสัทรี จ ำกดั (มหำชน)  

84 SMIT บริษทั สหมิตรเคร่ืองกล จ ำกดั (มหำชน)  
85 SSI บริษทั สหวิริยำสตีลอินดสัตรี จ ำกดั (มหำชน)*** 

86 SSSC บริษทั ศูนยบ์ริกำรเหล็กสยำม จ ำกดั (มหำชน)*** 
87 TGPRO บริษทั ไทย-เยอรมนั โปรดกัส์ จ ำกดั (มหำชน)*** 

88 THE บริษทั เดอะ สตีล จ ำกดั (มหำชน)*** 
89 TIW บริษทั ไทยแลนด์ไอออนเวคิส์ จ ำกดั (มหำชน)* 

90 TMT บริษทั ทีเอ็มที สตีล จ ำกดั (มหำชน)  
91 TSTH บริษทั ทำทำ สตีล (ประเทศไทย) จ ำกดั (มหำชน)* 
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รำยช่ือบริษทัในกลุ่มสินคำ้อุตสำหกรรม ทีจ่ดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ต่อ) 
 

ล ำดบัที ่ ช่ือหลกัทรัพย์ รำยช่ือ 

92 TWP บริษทั ไทยไวร์โพรดคัท ์จ ำกดั (มหำชน)  

93 TYCN บริษทัไทยคูน เวิลด์ไวด์ กรุ๊ป (ประเทศไทย) จ ำกดั (มหำชน)  
 
*รอบบญัชีไม่ตรงปีปฏิทิน 

**เขำ้ตลำดหลกัทรัพยใ์นระหว่ำงปี พ.ศ.2559 - 2561 
***มีกำรเปล่ียนแปลงรำคำพำร์ในระหว่ำงปีปี พ.ศ.2559 - 2561 

****ขอ้มูลไม่ครบถว้น  
ที่มำ : www.set.or.th 
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.set.or.th/
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ภำคผนวก ข 

 
 
 

แบบบันทึกข้อมูลกำรศึกษำ ปี พ.ศ.2559 – 2561 ของบริษัทในกลุ่มสินค้ำอุตสำหกรรม 
ที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



158 
 

แบบบ ันทึกข ้อม ูลกำรศ ึกษำ ปี  พ .ศ . 2559 –  2 561  ของบริษ ัทกลุ่มสินค้ำอุตสำหกรรม                      
ที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

NO. NAME YEAR P/BV  
EV/ 
EBITDA  GPM   EBIT  EBITDA   NPM   ROCE   EPS  

1 AH 2559 
    

0.92  
               

7.22  
    

5.94      4.74  
         

9.44      3.53        9.16     1.70  

2 APCS 2559 
    

4.12  
             

25.19  
  

20.11      7.14  
       

21.18      5.61        5.11     0.08  

3 BAT-3K 2559 
    

1.72  
             

11.80  
  

24.27      4.23  
         

7.91      2.92      10.83     7.83  

4 GYT 2559 
    

0.88  
               

6.67  
  

22.91      9.09  
       

14.45      7.14        8.46    37.77  

5 HFT 2559 
    

1.29  
               

5.61  
  

31.90    16.28  
       

19.39    13.20      16.11     0.51  

6 PCSGH 2559 
    

1.89  
               

9.21  
  

13.93    10.32  
       

24.92    10.21        7.81     0.25  

7 SAT 2559 
    

1.20  
               

6.15  
  

14.90      8.72  
       

18.28      7.17      10.29     1.43  

8 SPG 2559 
    

1.37  
               

8.00  
  

33.59    21.30  
       

24.45    16.94      14.95     1.64  

9 TKT 2559 
    

1.12  
           

161.30  
    

6.46  -   5.99  
         

0.60  -  6.08  -   15.87  -  0.32  

10 TNPC 2559 
    

0.90  
               

7.12  
  

22.19      7.58  
       

12.92      2.32      11.55     0.08  

11 TRU 2559 
    

0.76  
             

10.90  
  

15.27      4.47  
       

12.66      4.20        2.54     0.13  

12 ASEFA 2559 
    

3.13  
             

13.00  
  

25.14    12.69  
       

14.29    10.24      23.86     0.52  

13 CTW 2559 
    

1.04  
             

10.58  
    

8.09      5.74  
         

7.48      4.24        8.53     0.71  

14 FMT 2559 
    

1.27  
               

8.91  
    

8.78      4.17  
         

6.15      3.12      44.33     3.66  

15 KKC 2559 
    

1.30  
             

10.37  
    

7.55      3.33  
         

8.91      0.72        8.10     0.05  

16 PK 2559 
    

1.22  
             

14.00  
  

25.59      3.78  
         

6.01      2.25        6.28     0.20  
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แบบบ ันทึกข ้อม ูลกำรศ ึกษำ ปี  พ .ศ . 2559 –  2 561  ของบริษ ัทกลุ่มสินค้ำอุตสำหกรรม                      
ที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ต่อ) 

 

NO. NAME YEAR P/BV  
EV/ 
EBITDA  GPM  EBIT  EBITDA  NPM  ROCE   EPS  

17 SNC 2559 
    

1.92  
               

9.44    12.92      5.95  
       

10.04      5.34      14.48  
   

1.40  

18 VARO 2559 
    

0.83  
             

11.35      7.14      1.96  
         

9.17      1.26        3.19  
   

0.18  

19 UTP 2559 
    

2.47  
             

16.63    15.71    12.82  
       

19.97    10.20        8.64  
   

0.29  

20 GC 2559 
    

2.62  
             

14.12      6.48      3.28  
         

3.59      2.32      29.28  
   

0.46  

21 GIFT 2559 
    

4.16  
             

15.81    22.62    17.46  
       

18.66    13.47      23.98  
   

0.35  

22 IVL 2559 
    

1.91  
               

9.94    14.30      8.60  
       

12.80      6.15      11.76  
   

3.15  

23 PATO 2559 
    

3.09  
               

9.76    31.70    23.32  
       

25.43    19.02      30.05  
   

0.96  

24 PMTA 2559 
    

1.36  
               

5.36    19.34    10.32  
       

12.38      8.55      19.67  
   

2.74  

25 PTTGC 2559 
    

1.33  
               

8.85    12.04      9.38  
       

14.28      7.25        9.75  
   

5.74  

26 SUTHA 2559 
    

2.93  
             

10.93    30.16      9.97  
       

22.27      8.45      11.78  
   

0.23  

27 TCCC 2559 
    

2.97  
               

7.95    26.03    22.84  
       

24.02    18.18      28.96  
   

3.94  

28 TPA 2559 
    

1.45  
               

9.80    19.58      8.30  
       

10.20      6.62      12.53  
   

0.57  

29 UP 2559 
    

1.13  
               

7.63      8.57      4.76  
       

11.52      4.61        5.77  
   

1.34  

30 VNT 2559 
    

1.34  
               

7.83    13.54      7.40  
       

16.80      7.07        7.20  
   

0.95  

31 WG 2559 
    

1.57  
               

9.96    26.82    19.72  
       

21.78    16.09      12.60  
  

10.13  

32 AJ 2559 
    

1.70  
             

17.97      8.59      3.07  
         

8.54      1.72        4.03  
   

0.30  
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แบบบ ันทึกข ้อม ูลกำรศ ึกษำ ปี  พ .ศ . 2559 –  2 561  ของบริษ ัทกลุ่มสินค้ำอุตสำหกรรม                      
ที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ต่อ) 

 

NO. NAME YEAR P/BV  
EV/ 
EBITDA  GPM  EBIT  EBITDA   NPM  ROCE   EPS  

33 ALUCON 2559 
    

2.61  
               

7.76  
  

24.58    21.62  
       

30.05  
  

17.20      23.84    24.76  

34 SITHAI 2559 
    

1.19  
               

9.59  
  

17.00      4.80  
       

13.16  
    

2.71        6.53     0.09  

35 SLP 2559 
    

2.57  
             

15.88  
  

32.74    17.26  
       

29.98  
  

13.53        9.16     0.06  

36 SMPC 2559 
    

6.74  
             

13.01  
  

28.63    18.84  
       

20.07  
  

14.99      51.09     1.02  

37 SPACK 2559 
    

1.49  
             

24.66  
    

9.21  -  0.98  
         

6.53  -  3.91  -  1.00  -  0.12  

38 TCOAT 2559 
    

0.65  
               

6.43  
  

11.92      6.49  
         

9.02  
    

6.14        8.81     4.26  

39 TFI 2559 
    

3.19  
             

37.61  
  

10.98  - 0.48  
         

4.81  -  6.81  -  1.12  -  0.06  

40 THIP 2559 
    

2.68  
               

8.52  
  

24.05    14.94  
       

16.85  
  

11.98      29.25    40.50  

41 TMD 2559 
    

1.42  
               

8.27  
  

24.29    17.30  
       

22.88  
  

15.85      12.90     2.09  

42 TOPP 2559 
    

1.03  
               

5.68  
  

14.77      7.90  
       

13.67  
    

7.23      10.68    18.23  

43 TPP 2559 
    

1.17  
             

30.99  
  

22.77      5.62  
       

11.29  
    

4.13        1.81     0.32  

44 AMC 2559 
    

1.08  
               

7.44  
  

12.36      8.29  
       

10.14  
    

6.81      22.42     0.73  

45 BSBM 2559 
    

0.85  
               

4.71  
  

14.65    12.40  
       

14.01  
  

10.68      15.97     0.24  

46 CEN 2559 
    

0.59  
           

147.25  
    

7.55  -  7.14  
         

1.43  -  6.12  -  2.76  -  0.17  

47 CSP 2559 
    

1.51  
             

14.18  
  

10.06      5.52  
         

6.22  
    

4.24      20.03     0.23  

48 GJS 2559 
    

0.29  
             

17.79  
    

6.81      1.67  
         

1.67  -  0.06        1.57        -    
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แบบบ ันทึกข ้อม ูลกำรศ ึกษำ ปี  พ .ศ . 2559 –  2 561  ของบริษ ัทกลุ่มสินค้ำอุตสำหกรรม                      
ที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ต่อ) 

 

NO. NAME YEAR P/BV  
EV/ 
EBITDA  GPM  EBIT  EBITDA  NPM  ROCE   EPS  

49 GSTEEL 2559 
    

1.02  
             

20.60  
    

4.87  -  1.60  
         

7.07  - 4.74  - 2.85  -  0.15  

50 INOX 2559 
    

1.90  
             

19.42  
    

7.61      4.28  
         

7.03      4.28  
      

6.36     0.08  

51 MAX 2559 
    

4.12  
             

16.02  - 2.08    30.72  
       

36.69    32.30  
      

6.16    84.57  

52 MCS 2559 
    

2.59  
               

5.13  
  

39.08    24.25  
       

26.15    21.39  
    

47.31     2.60  

53 PAP 2559 
    

1.54  
               

5.71  
  

13.91      9.55  
       

11.34      7.64  
    

26.19     0.83  

54 PERM 2559 
    

2.14  
               

7.82  
  

14.78    10.92  
       

12.01      7.88  
    

55.50     0.82  

55 SAM 2559 
    

0.71  
             

17.66  
    

9.88      3.49  
         

6.23      1.46  
      

4.72     0.04  

56 SMIT 2559 
    

1.11  
               

8.30  
  

29.23    11.78  
       

15.30      9.56  
    

11.25     0.37  

57 TMT 2559 
    

2.34  
               

7.18  
  

12.71      9.46  
       

10.78      7.28  
    

41.33     2.09  

58 TWP 2559 
    

0.88  
             

15.92  
  

13.46      4.65  
         

6.04      2.16  
      

4.43     0.12  

59 TYCN 2559 
    

0.43  
               

8.14  
    

7.80      2.51  
         

7.01      1.10  
      

3.00     0.12  

60 AH 2660 
    

1.61  
               

9.41  
    

6.32      7.95  
       

11.64      6.76  
    

13.44     3.66  

61 APCS 2660 
    

3.00  
             

14.14  
  

22.62    12.52  
       

23.03    11.53  
    

10.08     0.22  

62 BAT-3K 2660 
    

2.75  - 38.62  
  

14.91  - 6.52  - 2.93  - 6.55  - 21.21  -17.44  

63 GYT 2660 
    

0.75  
             

10.82  
  

19.32      4.43  
       

10.32      3.44  
      

4.23    18.65  

64 HFT 2660 
    

0.90  
               

5.10  
  

21.38    11.65  
       

14.57      9.27  
    

11.62     0.39  
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แบบบ ันทึกข ้อม ูลกำรศ ึกษำ ปี  พ .ศ . 2559 –  2 561  ของบริษ ัทกลุ่มสินค้ำอุตสำหกรรม                      
ที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ต่อ) 

 

NO. NAME YEAR P/BV  
EV/ 
EBITDA 

 
GPM   EBIT  EBITDA   NPM   ROCE   EPS  

65 PCSGH 2660 
    

2.14  
               

8.92  
  

19.61    16.33         28.13  
  

16.10      12.58     0.42  

66 SAT 2660 
    

1.37  
               

5.78  
  

15.49    10.71         19.57  
    

9.12      13.40     1.91  

67 SPG 2660 
    

1.31  
             

10.13  
  

28.59    15.85         18.92  
  

12.64      10.94     1.24  

68 TKT 2660 
    

0.87  
             

42.48  
    

9.31  -  4.37           2.23  -  4.75  -   10.06  -  0.24  

69 TNPC 2660 
    

0.87  
               

9.20  
  

23.35      4.21           9.00  -  1.10        7.24  -  0.04  

70 TRU 2660 
    

0.90  
             

13.80  
  

15.83      4.58         10.77  
    

3.95        2.91     0.14  

71 ASEFA 2660 
    

2.13  
             

10.57  
  

23.36    11.35         13.19  
    

8.99      20.94     0.46  

72 CTW 2660 
    

0.83  
             

10.99  
    

8.45      4.52           5.90  
    

3.51        7.82     0.71  

73 FMT 2660 
    

0.87  
             

10.56  
    

6.54      3.04           4.33  
    

2.24      38.74     2.89  

74 KKC 2660 
    

1.01  
             

15.52  
    

2.71  -  0.17           4.78  - 1.81  -  0.53  -  0.14  

75 PK 2660 
    

1.73  
             

10.25  
  

25.23      7.36           8.92  
    

4.96      14.68     0.57  

76 SNC 2660 
    

1.67  
               

7.87  
  

11.79      5.87         10.27  
    

5.29      13.09     1.38  

77 VARO 2660 
    

0.66  
             

12.57  
    

6.35      1.08           7.67  
    

0.74        1.91     0.12  

78 UTP 2660 
    

3.31  
             

14.92  
  

16.13    13.66         22.83  
  

12.19      11.00     0.49  

79 GC 2660 
    

2.43  
             

13.35  
    

6.64      3.36           3.69  
    

2.39      27.45     0.45  

80 GIFT 2660 
    

2.59  
             

11.86  
  

25.02    17.67         18.97  
  

13.81      19.71     0.33  
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แบบบ ันทึกข ้อม ูลกำรศ ึกษำ ปี  พ .ศ . 2559 –  2 561  ของบริษ ัทกลุ่มสินค้ำอุตสำหกรรม                      
ที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ต่อ) 

 

NO. NAME YEAR P/BV  
EV/ 
EBITDA  GPM  EBIT  EBITDA  NPM  ROCE   EPS  

81 IVL 2660 
    

2.65  
             

13.09  
  

15.87      8.08  
       

12.28      7.17  
    

10.86     3.98  

82 PATO 2660 
    

3.56  
               

8.78  
  

36.38    27.51  
       

29.18    22.16  
    

38.51     1.37  

83 PMTA 2660 
    

1.12  
               

6.23  
  

18.49      8.36  
       

10.57      6.67  
    

15.26     1.89  

84 PTTGC 2660 
    

1.55  
               

7.82  
  

13.10    11.12  
       

15.45      8.75  
    

13.32     8.79  

85 SUTHA 2660 
    

2.53  
             

10.59  
  

28.18      9.41  
       

18.70      7.70  
    

13.32     0.24  

86 TCCC 2660 
    

2.33  
               

7.41  
  

26.00    20.89  
       

22.41    16.58  
    

24.31     3.30  

87 TPA 2660 
    

1.32  
               

8.50  
    

6.46      6.18  
         

7.90      4.93  
    

12.42     0.52  

88 UP 2660 
    

1.31  
             

10.73  
    

8.11      3.82  
         

9.37      4.04  
      

4.62     1.17  

89 VNT 2660 
    

2.19  
               

9.85  
  

20.56    12.20  
       

18.80    11.59  
    

13.13     1.90  

90 WG 2660 
    

1.51  
             

13.43  
  

25.33    15.20  
       

17.35    12.11  
      

9.65     7.74  

91 AJ 2660 
    

1.60  
             

11.61  
  

11.16      6.78  
       

11.66      5.63  
    

10.57     1.11  

92 ALUCON 2660 
    

2.02  
               

7.60  
  

18.70    15.56  
       

24.19    12.48  
    

16.98    18.14  

93 SITHAI 2660 
    

0.91  
               

9.55  
  

14.77      2.41  
       

10.85      0.44  
      

3.65     0.02  

94 SLP 2660 
    

1.27  
             

10.09  
  

28.71    12.16  
       

23.71    10.22  
      

6.30     0.04  

95 SMPC 2660 
    

5.01  
             

11.80  
  

22.52    14.75  
       

15.90    11.79  
    

42.32     1.00  

96 SPACK 2660 
    

1.49  
             

19.69  
  

10.17      1.29  
         

7.22  -  1.72  
      

1.64  -  0.06  
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แบบบ ันทึกข ้อม ูลกำรศ ึกษำ ปี  พ .ศ . 2559 –  2 561  ของบริษ ัทกลุ่มสินค้ำอุตสำหกรรม                      
ที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ต่อ) 

 

NO. NAME YEAR P/BV  
EV 
/EBITDA  GPM  EBIT  EBITDA  NPM  ROCE   EPS  

97 TCOAT 2660 
    

0.59  
             

13.54    10.89      1.81  
         

4.27      2.38  
      

2.34     1.58  

98 TFI 2660 
    

2.33  
             

14.93      8.36  - 3.19  
         

3.54  - 15.17  - 6.54  -  0.13  

99 THIP 2660 
    

1.95  
               

7.77    19.73    11.20  
       

13.29      9.40  
    

21.28     3.46  

100 TMD 2660 
    

1.28  
               

8.40    20.70    15.07  
       

20.49    13.91  
    

11.16     1.89  

101 TOPP 2660 
    

1.14  
               

6.95    15.33      8.25  
       

13.86      7.44  
    

10.93    19.71  

102 TPP 2660 
    

0.93  
             

22.49    24.17      7.10  
       

13.30      6.22  
      

2.12     0.45  

103 AMC 2660 
    

0.68  
             

10.27      6.15      4.16  
         

6.03      2.93  
    

10.91     0.31  

104 BSBM 2660 
    

0.70  
               

5.44      8.33      6.97  
         

8.39      5.55  
      

8.51     0.12  

105 CEN 2660 
    

0.40  - 38.31      6.75  - 11.69  - 4.50  - 6.14  - 6.99  -  0.21  

106 CSP 2660 
    

1.27  - 517.01      9.21  - 1.10  - 0.15  - 2.23  - 4.91  -  0.12  

107 GJS 2660 
    

0.35  
               

4.27      5.68      7.76  
       

14.11      6.09  
      

7.96     0.09  

108 GSTEEL 2660 
    

0.52  
               

9.34      2.85      2.85  
       

11.42  - 1.35  
      

9.20  -  0.06  

109 INOX 2660 
    

1.01  
             

13.71      6.62      3.24  
         

5.69      2.03  
      

5.48     0.04  

110 MAX 2660 
    

1.41  
             

64.35      5.37  - 1.21  
         

2.75  - 7.00  - 0.40  - 43.76  

111 MCS 2660 
    

1.77  
               

7.64    43.58    18.88  
       

23.28    15.80  
    

22.24     1.08  

112 PAP 2660 
    

1.13  
               

8.90      8.33      4.92  
         

6.42      3.56  
    

14.78     0.44  
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แบบบ ันทึกข ้อม ูลกำรศ ึกษำ ปี  พ .ศ . 2559 –  2 561  ของบริษ ัทกลุ่มสินค้ำอุตสำหกรรม                      
ที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ต่อ) 

 

NO. NAME YEAR P/BV  
EV/ 
EBITDA  GPM  EBIT  EBITDA  NPM  ROCE   EPS  

113 PERM 2660 
    

1.16  
             

11.65      6.77      4.77  
         

6.03      2.72      23.34     0.30  

114 SAM 2660 
    

0.44  
             

93.13      4.97  - 1.75  
         

1.03  - 2.93  - 2.33  -  0.08  

115 SMIT 2660 
    

1.46  
               

9.65    31.69    13.69  
       

16.90    11.11      13.38     0.46  

116 TMT 2660 
    

2.30  
             

10.32      8.97      5.98  
         

7.11      4.46      30.09     1.47  

117 TWP 2660 
    

0.73  
             

13.52    11.16      4.47  
         

5.66      4.27        5.11     0.30  

118 TYCN 2660 
    

0.36  
               

7.34      7.30      3.03  
         

7.15      2.49        4.22     0.32  

119 AH 2561 
    

0.80  
               

7.58      7.62      8.46  
       

11.80      7.28      12.16     4.10  

120 APCS 2561 
    

2.00  
             

10.42    17.35    10.73  
       

15.42      8.93      14.57     0.34  

121 BAT-3K 2561 
    

3.65  
             

93.92    18.30  - 2.10  
         

1.40  - 2.05  - 7.04  -  5.24  

122 GYT 2561 
    

0.69  
             

15.08    15.54      1.22  
         

8.11      0.87        0.98     4.57  

123 HFT 2561 
    

0.69  
               

5.57    19.76    10.74  
       

14.03      8.66        9.29     0.34  

124 PCSGH 2561 
    

2.06  
             

11.97    17.38      6.09  
       

15.27      5.98        6.77     0.22  

125 SAT 2561 
    

1.10  
               

4.95    18.43    12.27  
       

20.17    10.90      14.03     2.15  

126 SPG 2561 
    

0.90  
               

6.84    27.77    14.42  
       

17.24    11.52        9.25     1.10  

127 TKT 2561 
    

0.82  
             

26.46    11.03  - 2.40  
         

3.39  - 3.12  - 6.39  -  0.17  

128 TNPC 2561 
    

0.70  
               

7.87    23.72      5.39  
       

10.19      1.73        9.07     0.06  
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แบบบ ันทึกข ้อม ูลกำรศ ึกษำ ปี  พ .ศ . 2559 –  2 561  ของบริษ ัทกลุ่มสินค้ำอุตสำหกรรม                      
ที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ต่อ) 

 

NO. NAME YEAR P/BV  
EV 
/EBITDA  GPM  EBIT  EBITDA  NPM  ROCE   EPS  

129 TRU 2561 
    

0.90  
             

10.49    18.31      7.84  
       

11.92      7.04  
      

5.93     0.31  

130 ASEFA 2561 
    

1.87  
               

9.56    23.68    11.60  
       

13.34      9.39  
    

21.66     0.52  

131 CTW 2561 
    

0.72  
               

8.17      9.25      4.63  
         

5.87      3.59  
      

7.81     0.72  

132 FMT 2561 
    

0.74  
               

9.60      6.95      2.98  
         

4.07      2.22  
    

42.29     3.01  

133 KKC 2561 
    

0.91  - 52.28      0.52  - 7.22  - 1.77  - 8.10  - 18.93  -  0.51  

134 PK 2561 
    

0.72  
             

26.04    24.08      0.94  
         

3.02  - 0.45  
      

1.42  -  0.04  

135 SNC 2561 
    

1.37  
               

6.08    13.40      7.73  
       

12.34      6.49  
    

15.71     1.50  

136 VARO 2561 
    

0.62  
               

9.74      4.71      2.62  
         

8.18      1.50  
      

5.69     0.28  

137 UTP 2561 
    

2.43  
               

6.55    26.09    23.87  
       

29.11    20.65  
    

30.46     1.20  

138 GC 2561 
    

2.35  
             

13.84      7.17      3.38  
         

3.65      2.34  
    

26.94     0.43  

139 GIFT 2561 
    

2.01  
             

10.53    24.08    16.58  
       

17.84    12.88  
    

16.86     0.26  

140 IVL 2561 
    

1.93  
             

10.44    16.69      9.75  
       

13.80      7.51  
    

12.95     4.61  

141 PATO 2561 
    

3.06  
               

9.28    33.76    24.08  
       

25.87    19.20  
    

32.84     1.11  

142 PMTA 2561 
    

0.66  
             

11.18    12.41      2.11  
         

4.53      1.35  
      

3.86     0.37  

143 PTTGC 2561 
    

1.02  
               

6.67    10.15      8.84  
       

12.44      7.56  
    

11.85     8.89  

144 SUTHA 2561 
    

2.01  
               

8.69    28.67    10.58  
       

20.53      7.55  
    

12.73     0.28  
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แบบบ ันทึกข ้อม ูลกำรศ ึกษำ ปี  พ .ศ . 2559 –  2 561  ของบริษ ัทกลุ่มสินค้ำอุตสำหกรรม                      
ที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ต่อ) 

 

NO. NAME YEAR P/BV  
EV 
/EBITDA  GPM  EBIT  EBITDA  NPM  ROCE   EPS  

145 TCCC 2561 
    

1.68  
               

6.36    22.14    16.31  
       

18.49  
  

12.73  
    

16.74     2.28  

146 TPA 2561 
    

1.43  - 32.62      4.45  - 4.21  - 2.42  - 3.35  - 8.77  - 0.32  

147 UP 2561 
    

1.18  
             

26.34      0.03  - 3.17  
         

2.74  - 3.99  - 4.13  - 1.12  

148 VNT 2561 
    

1.48  
               

5.22    21.54    16.21  
       

22.37  
  

15.17  
    

16.39     2.58  

149 WG 2561 
    

1.65  
             

13.80    16.72    14.63  
       

16.90  
  

11.53  
      

8.96     7.31  

150 AJ 2561 
    

0.91  
             

17.98      5.87      1.29  
         

6.19  
    

0.23  
      

2.29     0.05  

151 ALUCON 2561 
    

1.39  
               

6.09    15.85    13.71  
       

21.91  
  

11.04  
    

14.87    16.66  

152 SITHAI 2561 
    

0.77  
               

8.54    13.39      2.38  
       

10.60  
    

0.77  
      

4.02     0.03  

153 SLP 2561 
    

1.04  
             

11.60    22.07      7.47  
       

19.29  
    

6.73  
      

3.49     0.03  

154 SMPC 2561 
    

3.25  
               

8.60    21.16    15.11  
       

16.32  
  

11.89  
    

39.33     1.05  

155 SPACK 2561 
    

1.26  
             

15.07    11.16      2.59  
         

7.92  
    

0.12  
      

3.92        -    

156 TCOAT 2561 
    

0.59  
               

8.43    10.19      4.38  
         

6.83  
    

4.25  
      

5.72     3.01  

157 TFI 2561 
    

1.97  
             

57.77      6.83  - 4.42  
         

2.18  - 6.48  - 11.51  - 0.05  

158 THIP 2561 
    

1.05  
               

5.30    19.37      9.56  
       

12.07  
    

8.37  
    

17.25     3.23  

159 TMD 2561 
    

1.26  
               

7.92    23.03    17.52  
       

22.71  
  

16.26  
    

12.23     2.24  

160 TOPP 2561 
    

0.91  
               

5.92    13.72      6.31  
       

12.18  
    

5.66  
      

8.35    15.81  
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แบบบ ันทึกข ้อม ูลกำรศ ึกษำ ปี  พ .ศ . 2559 –  2 561  ของบริษ ัทกลุ่มสินค้ำอุตสำหกรรม                      
ที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ต่อ) 

 

NO. NAME YEAR P/BV  
EV/ 
EBITDA  GPM  EBIT  EBITDA  NPM  ROCE   EPS  

161 TPP 2561   0.73           30.74  25.20    2.85          7.82      1.80      0.91     0.15  

162 AMC 2561   0.47           66.48    1.29  - 0.83          0.73  - 1.36  - 2.85  - 0.18  

163 BSBM 2561   0.53           10.46    3.75    1.86          3.29      1.47      2.17     0.03  

164 CEN 2561   0.31           19.17    1.70    0.37          6.26      4.07      0.26     0.18  

165 CSP 2561   0.97           37.94    5.63    1.02          2.10  - 0.41      4.31  - 0.02  

166 GJS 2561 
    

0.13  
             

11.18  
    

1.48  - 1.20  
         

2.10  - 2.77  - 2.49  - 0.06  

167 GSTEEL 2561 
    

0.45  
               

9.29  
    

0.97  - 0.23  
         

2.01  - 5.48  - 10.95  - 0.24  

168 INOX 2561 
    

0.73  
               

7.67  
    

7.23  
    

4.48  
         

6.91      3.46  
      

7.59     0.07  

169 MAX 2561 
    

0.40  
             

24.13  
    

3.95  
    

2.39  
         

4.48      0.78  
      

1.40     8.47  

170 MCS 2561 
    

1.11  
               

5.75  
  

33.37  
  

13.69  
       

19.16    12.66  
    

14.27     0.91  

171 PAP 2561 
    

0.79  
             

13.21  
    

4.28  
    

1.75  
         

3.07      0.95  
      

6.76     0.14  

172 PERM 2561 
    

0.88  
             

37.94  
    

4.01  
    

0.78  
         

2.21  - 1.07  
      

3.42  - 0.10  

173 SAM 2561 
    

0.27  - 1,678.42  
    

3.76  - 2.34  - 0.04  - 3.06  - 3.95  - 0.09  

174 SMIT 2561 
    

1.36  
               

8.70  
  

30.55  
  

13.86  
       

16.63    11.23  
    

14.07     0.50  

175 TMT 2561 
    

2.04  
             

10.20  
    

6.01  
    

3.22  
         

4.24      2.33  
    

14.96     0.93  

176 TWP 2561 
    

0.63  
             

15.21  
    

6.35  
    

2.14  
         

3.46      1.97  
      

3.14     0.18  

177 TYCN 2561 
    

0.30  
               

4.02  
    

4.21  
    

0.48  
         

3.83  -  0.34  
      

0.88  -  0.06  
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ประวัติผู้ศึกษำ 

 

ช่ือ-สกลุ นนัทพร  อิสสระ 

วัน เดือน ปีเกดิ 17 มีนำคม 2529 

สถำนที่เกดิ จงัหวดัน่ำน 

วุฒิกำรศึกษำ พ.ศ. 2551 บริหำรธุรกิจบณัฑิต (กำรบญัชี) 

 มหำวิทยำลยัเทคโนโลยีรำชมงคลพระนคร 

ประสบกำรณ์ในกำรท ำงำน เจำ้หนำ้ท่ีบญัชี 

 บริษทั จนิดำสุขคอมเมอร์เชียล (1980) จ ำกดั 

 พ.ศ. 2551 - 2561 

ต ำแหน่งหน้ำทีปั่จจุบัน นกัตรวจสอบภำษีปฏิบตัิกำร 

 กรมสรรพำกร  
 กระทรวงกำรคลงั พ.ศ. 2561 – ปัจจุบนั 

สถำนทีอ่ยู่ปัจจุบนั 40/1 ซอยเทเวศร์ 2 ถนนกรุงเกษม แขวงบำงขุนพรหม 

 เขตพระนคร กรุงเทพมหำนคร 10200 

 
 

 


