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บทท่ี 1 

บทนํา 

1.1  ความเป็นมาและความสําคญัของปัญหา 

 สาํนกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ (สศช.) ไดเ้ผยแพร่ภาวะ
เศรษฐกิจไทยไตรมาส 4 ของปี 2562 พบว่า ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ (จีดีพี) ไตรมาส 4 
ขยายตวั 1.6% ลดลงจาก 2.6% ในไตรมาสก่อนหนา้ เม่ือรวมทั้งปี 2562 เศรษฐกิจไทยจึงขยายตวั 
2.4% การชะลอตวัของผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศไตรมาส 4 หรือช่วงเดือน ต.ค. - ธ.ค. 2562 
นบัเป็นตวัเลขท่ีตํ่าท่ีสุดในรอบ 21 ไตรมาส นบัจากไตรมาส 4/2557 ซ่ึงเป็นผลจาก 3 ปัจจยัหลกัคือ 
1. การชะลอตวัของเศรษฐกิจโลก จากความไม่แน่นอนเร่ืองมาตรการกีดกนัทางการคา้ และการแขง็
ค่าของเงินบาท  ทําให้มูลค่าการส่งออกสินค้าติดลบ 4.9% 2. ความล่าช้าของกระบวนการ
งบประมาณ 2563 และ 3. ผลกระทบจากปัญหาภยัแลง้ในขณะท่ีบีบีซีไทยสรุปประเด็นท่ีน่าสนใจ
ในรายงานภาวะเศรษฐกิจไตรมาสท่ี 4 ของพ.ศ. 2562 ในด้านการลงทุนไวว้่า การลงทุนรวม 
ขยายตวั 0.9% ลดลงจาก 2.7% ในไตรมาส 3 การลงทุนของภาคเอกชนขยายตวั 2.6% จาก 2.3%    
ในไตรมาสก่อนหนา้ ชะลอตวัทั้งการลงทุนดา้นการก่อสร้างและการลงทุนดา้นเคร่ืองจกัร ส่วนการ
ลงทุนของภาครัฐติดลบ 5.1% จากไตรมาสก่อนท่ีขยายตวั 3.7%  
 การชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกและไทยส่งผลต่อการซ้ือขายหลักทรัพย์ในตลาด
หลกัทรัพยใ์นทุกหมวดอุตสาหกรรม โดยเฉพาะอย่างยิ่งหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอสังหาริมทรัพย ์ซ่ึง
ไดรั้บผลกระทบมากกว่าธุรกิจอ่ืน เน่ืองจากการออกประกาศของธนาคารแห่งประเทศไทยเร่ือง
มาตรการควบคุมสินเช่ือหรือ LTV ทาํใหธ้นาคารพาณิชยเ์ขม้งวดในการปล่อยสินเช่ือท่ีอยูอ่าศยั อีก
ทั้งภาพรวมตลาดของหุ้นอสังหาริมทรัพย ์นับตั้งแต่ปี พ.ศ. 2562 ราคาลดลงกว่าร้อยละ 30 โดย
สะท้อนจากอตัราส่วนทางการเงินท่ีคาํนวณจากราคาหุ้น ณ ปัจจุบันต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น 
อตัราส่วนน้ีทาํให้เราทราบว่าราคาหุ้นในขณะนั้นมีค่าเป็นก่ีเท่าของมูลค่าทางบญัชี หากค่าน้ีตํ่า
สะทอ้นวา่นกัลงทุนสามารถซ้ือหุน้ในราคาท่ีถูกกวา่มูลค่าทางบญัชีของบริษทั โดยปกติค่าน้ีควรอยู่
ท่ี  1 เท่า 
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ตารางท่ี 1  แสดงราคาหุน้ต่อมูลค่าทางบญัชีของบริษทัในกลุ่มอสงัหาริมทรัพย ์ไตรมาส 4/2562 

ช่ือบริษัท ราคาหุ้นต่อมูลค่าทาง
บัญชี (P/BV) (เท่า) 

อัตราเงินปันผล 
(% ) 

เอพี (ไทยแลนด)์ จาํกดั (มหาชน) 0.56 8.51 
อนนัดา ดีเวลลอปเมน้ท ์จาํกดั (มหาชน) 0.28 8.51 
แอล.พี.เอน็.ดีเวลลอปเมนท ์จาํกดั (มหาชน) 0.44 15.15 
แสนสิริ จาํกดั (มหาชน) 0.33 11.11 
เสนาดีเวลลอปเมน้ท ์จาํกดั (มหาชน) 0.50 11.80 
ศุภาลยั จาํกดั (มหาชน) 0.87 6.60 
ลลิล พร็อพเพอร์ต้ี จาํกดั (มหาชน) 0.56 9.67 
ควอลิต้ีเฮา้ส์ จาํกดั (มหาชน) 0.87 9.17 

ท่ีมา : www.thebangkokinsight.com 

 ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์มีมูลค่าตลาดคิดเป็นสัดส่วน 8% ของผลิตภัณฑ์มวลรวมใน
ประเทศ (GDP) มีส่วนสําคญัในการขบัเคล่ือนเศรษฐกิจโดยทาํให้มีเม็ดเงินหมุนเวียนในระบบ
จาํนวนมากเกิดการจา้งงานและรายไดเ้พิ่มข้ึนพร้อมไปกบัการเช่ือมโยงกบัอุตสาหกรรมอ่ืน อาทิ 
ธุรกิจก่อสร้าง ธุรกิจวสัดุก่อสร้าง ธุรกิจสถาบนัการเงิน ธุรกิจเคร่ืองใชไ้ฟฟ้า และธุรกิจเฟอร์นิเจอร์
และการตกแต่ง เป็นตน้โดยทัว่ไปอสังหาริมทรัพยแ์บ่งออกเป็น 3 ประเภทหลกั ไดแ้ก่ ท่ีอยู่อาศยั 
พาณิชยกรรม และอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยป์ระเภทท่ีอยูอ่าศยัมีสัดส่วนสูงสุดประมาณ 2 ใน 3 
ของมูลค่าตลาดอสังหาริมทรัพยใ์นประเทศไทย ทั้งน้ีธุรกิจพฒันาอสังหาฯ ประเภทท่ีอยู่อาศยัจะ
เนน้ทาํตลาดลูกคา้คนไทยเป็นหลกั เน่ืองจากกฎหมายไทยอนุญาตให้ต่างชาติเขา้ซ้ือและถือครอง
กรรมสิทธ์ิไดเ้ฉพาะโครงการอาคารชุด แต่จะตอ้งไม่เกิน 49% ของพื้นท่ีขายทั้งหมดของอาคารชุด
นั้น ส่วนท่ีอยูอ่าศยัประเภทบา้นเด่ียวและทาวน์เฮา้ส์ ชาวต่างชาติสามารถถือครองไดภ้ายใตเ้ง่ือนไข
และขอ้จาํกดัท่ีเขม้งวดมากกว่า ในปี 2558-2559 กาํลงัซ้ือในต่างจงัหวดัท่ีซบเซาลง เน่ืองจากไดรั้บ
ผลกระทบจากราคาพืชผลเกษตรตกตํ่าส่งผลให้ผูป้ระกอบการกลบัมาให้ความสําคญักบัตลาดใน
กรุงเทพฯ และปริมณฑลเป็นหลกั ขอ้มูลธุรกิจรับเหมาก่อสร้างท่ีจดทะเบียนเป็นนิติบุคคลในไทย
ทั้งหมดมีจาํนวนประมาณ 80,000 ราย (กรมพฒันาธุรกิจการคา้, 2561) โดยผูป้ระกอบการรายใหญ่มี
จาํนวนนอ้ย (ราว 55 ราย) แต่มีส่วนแบ่งตลาดสูงถึง 50% ของมูลค่าตลาดรวม (พิจารณาจากขนาด
รายได้) โดยรายใหญ่ส่วนมากเป็นบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ซ่ึงผูป้ระกอบการ         



3 

  

รายใหญ่ 3 อนัดบัแรกไดแ้ก่ บมจ.อิตาเลียนไทย ดิเวลอปเมนต,์ บมจ. ช.การช่าง และบมจ. ชิโนไทย 
เอ็นจีเนียร่ิง แอนด์ คอนสตรัคชัน่ มีส่วนแบ่งตลาดรวม 24% ของกลุ่มธุรกิจน้ี แต่ครองส่วนแบ่ง
ตลาดมากถึง 63% ของกลุ่มบริษทัรับเหมาก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์โดยทัว่ไปการ
ประเมินภาวะธุรกิจรับเหมาก่อสร้างจะพิจารณาจาก 1) ดา้นตลาด หมายถึง โอกาสการรับรู้รายไดซ่ึ้ง
ส่วนใหญ่ข้ึนอยู่กบัสภาวะเศรษฐกิจ การเมือง แผนและความกา้วหน้าของการลงทุนภาครัฐและ
ภาคเอกชน รวมถึงกฎระเบียบการลงทุนในแต่ละประเทศท่ีอาจเอ้ือหรือเป็นอุปสรรคต่อธุรกิจ 2) 
ดา้นตน้ทุน หมายถึง การเปล่ียนแปลงของราคาวสัดุก่อสร้างและค่าจา้งแรงงาน (ปัจจุบนัธุรกิจ
ก่อสร้างไทยประสบปัญหาแรงงานทั้งดา้นปริมาณและทกัษะท่ีไม่สอดคลอ้งกบัความตอ้งการของ
ตลาดส่งผลใหผ้ลิตภาพแรงงานมกัตํ่ากวา่ค่าจา้ง) ซ่ึงจะมีผลต่อกาํไรของธุรกิจ 
 สําหรับธุรกิจอสังหาริมทรัพยท่ี์เป็นธุรกิจหลกัท่ีประกอบกิจการก่อสร้างอาคารชุดและ
บา้น ท่ีพกัอาศยัเพื่อจาํหน่าย ถือไดว้่าเป็นหุ้นกลุ่มท่ีมีราคาถูกท่ีสุดกลุ่มหน่ึงในตลาดหุ้นไทย หุ้น
หลกั ๆ ท่ีเป็นผูน้าํและมีผลงานท่ีดีเป็นท่ียอมรับของคนซ้ือบา้นประมาณซกั 10 ตวันั้น มกัมีราคาถูก
มาก ค่า PE ของหุ้นมักจะไม่เกิน 10 เท่า นอกจากน้ีผลตอบแทนจากปันผลต่อราคาหุ้นหรือ 
Dividend Yield ก็มกัจะสูงมาก ส่วนใหญ่น่าจะเกิน 5% ต่อปี บางตวั 7-8% ก็มี ทั้งหมดนั้นอยูภ่ายใต้
โครงสร้างทางการเงินของบริษทัท่ีแข็งแรงพอสมควรคือมีหน้ีไม่เกิน 1 เท่าของส่วนของผูถื้อหุ้น 
และท่ีสําคญัยิ่งกว่านั้นก็คือ ตวัเลขทั้งหมดนั้นไม่ไดเ้พิ่งจะเกิดข้ึนในปีน้ี แต่มนัเป็นมาน่าจะไม่ตํ่า
กว่า 4-5 ปีแลว้ การท่ีหุ้นราคาถูกมากและเงินปันผลสูงจึงเป็นจุดดึงดูดให้นกัลงทุนหนัมาลงทุนใน
หุน้หมวดอสงัหาริมทรัพยเ์พิ่มมากข้ึน ทั้งน้ีในหลาย ๆ บริษทักมี็ศกัยภาพและบางบริษทักเ็ร่ิมเขา้ไป
พฒันาโครงการแบบอ่ืน เช่น ทาํสํานักงานให้เช่า ทาํโครงการชอปป้ิงมอลและคอมเพล็กซ์แบบ 
มิกซ์ยูส บางบริษทัทาํโรงพยาบาล ซ่ึงเป็นธุรกิจท่ียงัโตต่อไปไดอี้กนาน เหนือส่ิงอ่ืนใดก็คือธุรกิจ
บา้นและคอนโดท่ีกาํลงัจะกลายเป็นตะวนัตกดินเองนั้น ก็น่าจะใชเ้วลายาวนานพอสมควรท่ีจะทาํ
ให้บริษทัท่ีเขม้แขง็โดดเด่นปรับตวัไปทาํอยา่งอ่ืนได ้และดว้ยโครงสร้างทางการเงินท่ีเขม้แขง็และ
บริษทัยงัสามารถทาํกาํไรไดค่้อนขา้งดีในระดบัหน่ึง ประกอบกบัความสามารถท่ีจะจ่ายปันผลอยา่ง
งดงามในแต่ละปี หุ้นอสังหาริมทรัพย์ท่ีเน้นขายบ้านท่ีมีขนาดใหญ่ พอมีการบริหารงานและ
วิสัยทศัน์ท่ีดีและมีบรรษทัภิบาลสูง และสุดทา้ยมีราคาหุน้ท่ี “ถูกมาก” ก็อาจจะเป็นการลงทุนท่ีดีได ้
(นิเวศน์ เหมวชิรวรากร, 2562: ออนไลน์) การลงทุนมีความเส่ียงไม่วา่จะในอุตสาหกรรมประเภทใด
ก็ตาม ส่ิงท่ีช่วยใหน้กัลงทุนประเมินมูลค่าของการลงทุนไดคื้อ ผลการดาํเนินงาน ท่ีจะแสดงใหเ้ห็น
ถึงความสามารถของกิจการในการแบ่งปันผลกาํไรใหก้บันกัลงทุน   
 งานวิจยัในอดีตท่ีผ่านมามีการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบั
ราคาหลักทรัพย์ของบริษัท เช่น  งานวิจัยของสินี ภาคย์อุฬาร  (2558) ได้ทําการศึกษาเร่ือง 
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ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีมีมูลค่าหลกัทรัพยต์าม
ราคาตลาดสูงสุดของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
หรืองานวิจยัของชาลินี แสงสร้อย (2558) ไดท้าํการศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทาง
การเงินกบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย : กรณีศึกษา
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ หรืองานของนันทนา ศรีสุริยาภรณ์ (2558) ท่ีศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์
ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินและราคาตลาดหลกัทรัพยข์องกลุ่มธนาคารท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงผลการวิจยัมีความแตกต่างกนัไปตามอุตสาหกรรม กล่าวคือ ไม่มี
ความสอดคล้องกันของผลการวิจัยในความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคา
หลกัทรัพย ์บางงานพบว่าอตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพยมี์ความสัมพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพย์
แต่บางงานไม่พบความสัมพนัธ์ดงักล่าว เช่นเดียวกับงานวิจยัในต่างประเทศ เช่น งานวิจยัของ 
Novaldy (2019) ซ่ึงศึกษาผลกระทบของอตัราส่วนทางการเงินต่อราคาหลกัทรัพยข์องอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย ์โดยนาํอตัราส่วนการเงินของบริษทัดา้นอสังหาริมทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยข์องอินโดนีเซียตั้งแต่ปี 2014-2017 มาวิเคราะห์ ผลการวิจยัพบว่าอตัราส่วนหน้ีสินต่อ
สินทรัพยไ์ม่ส่งผลกระทบต่อมูลค่าหลกัทรัพย ์แต่อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยส่์งผลต่อมูลค่าหุ้น 
ซ่ึงแตกต่างจากผลการวิจัยของสินี ภาคย์อุฬาร (2558) ท่ีไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยก์บัมูลค่าหลกัทรัพย ์
 ความไม่สอดคลอ้งกนัของผลงานวิจยัขา้งตน้ทาํใหไ้ม่สามารถหาขอ้สรุปไดแ้น่ชดัวา่นกั
ลงทุนควรใช้อตัราส่วนทางการเงินใดมาวิเคราะห์มูลค่าหลกัทรัพยส์ําหรับแต่ละอุตสาหกรรม 
โดยเฉพาะอยา่งยิง่อุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีมีการลงทุนสูง ผลตอบแทนไม่สูงนกั 
แต่กจ็าํเป็นตอ้งใชเ้งินลงทุนจากนกัลงทุนมาสนบัสนุนอุตสาหกรรม 
 จากเหตุผลดงักล่าวขา้งตน้ พบว่าส่วนใหญ่จะให้ความสําคญักบัปัจจยัทางเศรษฐกิจใน
ระดับมหภาคต่อมูลค่าหลกัทรัพย ์ดังนั้นผูว้ิจยัจึงสนใจท่ีจะศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลการ
ดาํเนินงานกบัการประเมินมูลค่าหุ้นโดยเลือกศึกษาจากบริษทักลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อเป็นแนวทางใหผู้ล้งทุนไดป้ระเมินมูลค่าหุน้ได้
เหมาะสมมากข้ึน และเป็นขอ้มูลท่ีช่วยในการตดัสินใจลงทุนไดดี้ยิง่ข้ึน 

1.2  วตัถุประสงค์ของการวจิัย 

 1.2.1 เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลการดาํเนินงานกบัการประเมินมูลค่าหุ้นดา้น
อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิ ของบริษทักลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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 1.2.2 เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลการดาํเนินงานกบัการประเมินมูลค่าหุ้นดา้น
อตัราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย ของบริษทักลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 1.2.3 เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลการดาํเนินงานกบัการประเมินมูลค่าหุ้นดา้น
อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี ของบริษทักลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 1.2.4 เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลการดาํเนินงานกบัการประเมินมูลค่าหุ้นดา้น
อตัราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสด ของบริษทักลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

1.3 กรอบแนวคดิในการวจิัย 

            ตัวแปรอิสระ                           ตัวแปรตาม 
  Independent Var iables)                        (Dependent Var iables) 

ภาพประกอบท่ี 1 กรอบแนวคิดในการวิจยั 

1.4  สมมติฐานของการวจิัย 

 สมมติฐานท่ี 1  ผลการดาํเนินงานมีความสัมพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุ้นดา้นราคา
ตลาดต่อกาํไรสุทธิ ของบริษทักลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

ผลการดาํเนินงาน 

1. อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์(ROA) 
2. อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) 
3. อตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร (CFO) 
4. กาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหกัตน้ทุนทาง
การเงิน ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคาและ
ค่าใชจ่้ายตดับญัชี (EBITDA) 

การประเมินมูลค่าหุ้น 
1. อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิ (P/E Ratio) 

2. อตัราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S Ratio) 

3. อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV Ratio) 

4. อตัราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสด (P/C Ratio) 
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 สมมติฐานท่ี 2  ผลการดาํเนินงานมีความสัมพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุ้นดา้นราคา
ตลาดต่อยอดขาย ของบริษทักลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 
 สมมติฐานท่ี 3  ผลการดาํเนินงานมีความสัมพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุ้นดา้นราคา
ตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 สมมติฐานท่ี 4  ผลการดาํเนินงานมีความสัมพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุ้นดา้นราคา
ตลาดต่อกระแสเงินสด ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

1.5 ขอบเขตของการวจิัย 

 ผลงานวิจยัคร้ังน้ีจดัทาํข้ึนเพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลการดาํเนินงานกับการ
ประเมินมูลค่าหุน้ โดยมีขอบเขตการวิจยัซ่ึงสามารถแยกประเภทของขอบเขตการดาํเนินงานวิจยัได้
ดงัน้ี 
 1.5.1 ขอบเขตดา้นเน้ือหา ตวัแปรอิสระสาํหรับการศึกษาคร้ังน้ี ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทน
สินทรัพย ์(ROA) อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) อตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร (CFO) กาํไร
จากการดาํเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเส่ือมราคาและค่าใช้จ่ายตดับญัชี 
(EBITDA)  ส่วนตวัแปรตามเลือกศึกษาจากการประเมินมูลค่าหุ้น ไดแ้ก่ อตัราส่วนราคาตลาดต่อ
กาํไรสุทธิ (P/E Ratio) อตัราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S Ratio) อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่า
ทางบญัชี (P/BV Ratio) และอตัราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสด (P/C Ratio) 
 1.5.2 ขอบเขตดา้นประชากร ทาํการศึกษาบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จาํนวน 94 บริษทั 
 1.5.3 ขอบเขตด้านระยะเวลา สําหรับการศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาข้อมูลทุติยภูมิ 
(Secondary Data) โดยเกบ็รวบรวมขอ้มูลจากฐานขอ้มูลจาก SETSMART ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2559-2561 
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1.6  ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รับ 

 1.6.1 ประโยชน์ทางด้านวชิาการ 
  1) ผลการวิจยัดา้นความสัมพนัธ์ระหว่างผลการดาํเนินงานกบัการประเมินมูลค่าหุ้น
ดว้ยอตัราส่วนทางการเงินจะช่วยสนบัสนุนแนวคิดเก่ียวกบัการประเมินมูลค่าหุ้นโดยวิธีสัมพทัธ์
และการใชอ้ตัราส่วนทางการเงินเพื่อวิเคราะห์มูลค่าหุ้นในประเด็นท่ีว่าตวัแปรทางการเงินเหล่าน้ี
สะทอ้นถึงผลการดาํเนินงานของกิจการ ซ่ึงจะส่งผลมายงั “มูลค่า (Value)” ของกิจการโดยตรง  
  2)  ผลการวิจัยจะทาํให้ทราบถึงความสัมพนัธ์ระหว่างผลการดาํเนินงานกับการ
ประเมินมูลค่าหุน้ดว้ยอตัราส่วนทางการเงิน 
 1.6.2 ประโยชน์ด้านการนําผลการวจิัยไปใช้ 
  1) ประโยชน์ต่อนักลงทุน นักวิเคราะห์และผูใ้ช้งบการเงินทัว่ไปคือนักลงทุนหรือ
ผูส้นใจในการลงทุนในกลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพยแ์ละการก่อสร้างสามารถนาํขอ้คน้พบจากการ
วิจยัคร้ังน้ีไปใชป้ระกอบในการตดัสินใจลงทุน 
  2) ประโยชน์ต่อภาคธุรกิจ คือ บริษทัในกลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง
สามารถนาํขอ้มูลจากงานวิจยัไปใชใ้นการวางแผนเพื่อพฒันาธุรกิจในตลาดหลกัทรัพยต่์อไป 
  3) ประโยชน์ต่อคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
โดยเฉพาะหน่วยงานกาํกับดูแลสามารถนําข้อมูลไปใช้เป็นแนวทางกาํกับดูแลบริษทัในกลุ่ม
อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
 1.6.3 ประโยชน์ด้านอ่ืน  ๆ
  นอกจากประโยชน์ขา้งตน้ท่ีกล่าวมาน้ี การศึกษาวิจยัเก่ียวกบัความสมัพนัธ์ระหวา่งผล
การดาํเนินงานของบริษทักบัการประเมินมูลค่าหุน้ สามารถใชเ้ป็นฐานขอ้มูลในการจดัทาํงานวิจยั
สาํหรับผูท่ี้มีความสนใจศึกษาวิจยัและใชเ้ป็นแนวทางในการวิเคราะห์และใชเ้ป็นกรณีศึกษาเพื่อการ
พฒันาดา้นการศึกษาวิจยัสาํหรับแนวทางดงักล่าวขา้งตน้น้ีต่อไปในอนาคต 

1.7 นิยามศัพท์ 

 ผลการดําเนินงาน (Company Per formance) หมายถึง การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทน
สินทรัพย ์(ROA) อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) อตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร (CFO) และ
กาํไรจาการดาํเนินงานก่อนหักตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดับญัชี 
(EBITDA) 
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 อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA) หมายถึง อตัราส่วนท่ีแสดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพ
ของการนาํเงินมาลงทุนในสินทรัพยว์่าก่อให้เกิดผลกาํไรมากนอ้ยเพียงใด สินทรัพยร์วมดงักล่าว 
หมายถึงสินทรัพยท่ี์กิจการใชง้านอยูเ่ท่านั้นไม่รวมถึงสินทรัพยท่ี์กิจการไม่ไดใ้ชง้านหรือสินทรัพย์
ถาวรท่ีอยูร่ะหวา่งการสร้าง 
 อัตราผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น (ROE) หมายถึง การวดัผลตอบแทนท่ีจะได้มาจากการ
ดาํเนินงานของกิจการในอตัราส่วนเท่าไร หากมีค่าสูง แสดงว่ามีความสามารถในการทาํกาํไรสูง
จากส่วนผูถื้อหุน้ 
 อัตราส่วนเงินสดต่อการทํากําไร (CFO) หมายถึง อตัราส่วนท่ีแสดงให้ทราบว่าเงินสดท่ี
ใชไ้ปในการดาํเนินงานนั้นเกิดจากรายไดท่ี้มาจากการดาํเนินงานหรือไม่ หรือเงินสดท่ีใชไ้ปในการ
ดาํเนินงานนั้นไดม้าจากแหล่งใด  
 กําไรจากการดาํเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเส่ือมราคาและค่าใช้จ่าย
ตัดบัญชี (EBITDA) หมายถึง ตวัเลขวดัความสามารถในการทาํกาํไรจากการดาํเนินงานของบริษทั 
ซ่ึงไม่รวมผลกระทบจากต้นทุนทางการเงิน  นโยบายทางการบัญชีและภาษี  เป็นตัวว ัดท่ี
ตรงไปตรงมา เหมาะสําหรับใชใ้นการวิเคราะห์ความสามารถในการทาํกาํไรระหว่างกิจการหรือ
ระหวา่งอุตสาหกรรมไดเ้ป็นอยา่งดี 
 อัตราส่วนราคาตลาดต่อกําไรสุทธิ (P/E Ratio) หมายถึง อตัราส่วนเปรียบเทียบระหว่าง
ราคาตลาดของหุ้นต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้น ท่ีบริษทัทาํไดใ้นรอบปีล่าสุด เป็นค่าท่ีจะไดย้ินบ่อยท่ีสุด 
เน่ืองจากสามารถนาํมาเปรียบเทียบไดท้ั้งหุน้รายตวั และสภาพตลาดโดยรวม 
 อัตราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S Ratio) หมายถึง มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด
ต่อยอดขาย เป็นอตัราส่วนท่ีใชป้ระเมินค่าความถูกหรือแพงของหุน้ 
 อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV Ratio) หมายถึง อตัราส่วนเปรียบเทียบ
ราคาตลาดของหุ้นสามญัต่อมูลค่าทางบญัชีของหุ้นสามญั 1 หุ้นตามงบการเงินล่าสุดของบริษทัผู ้
ออกหลกัทรัพยน์ั้น อตัราส่วนน้ีบอกให้ทราบว่า ราคาหุ้น ณ ขณะนั้น สูงเป็นก่ีเท่าของมูลค่าทาง
บญัชี หากมีค่าสูง ก็แสดงว่าผูล้งทุนทัว่ไปในตลาดคาดหมายว่า บริษทัดังกล่าวมีศกัยภาพท่ีจะ
เติบโตสูง ขณะเดียวกนักแ็สดงถึงระดบัความเส่ียงท่ีสูงดว้ย 
 อัตราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสด (P/C Ratio) หมายถึง อตัราส่วนราคาหุ้นสามญั
ต่อกระแสเงินสด ผลลพัธ์แสดงถึงแนวโนม้ในการเจริญเติบโต ถา้บริษทัมีอตัราส่วนตวัน้ีตํ่า แสดง
ว่าแนวโนม้การเจริญเติบโตของบริษทัตํ่ากว่าบริษทัอ่ืนโดยเฉล่ีย หรือความเส่ียงของบริษทัสูงกว่า
ค่าเฉล่ีย หรือทั้งสองประการ 
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 การประเมินมูลค่าหุ้น (Stock Pr ice Assessment) หมายถึง การประเมินอตัราส่วนราคา
ต่อกาํไรสุทธิ (P/E Ratio) อตัราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S Ratio) อตัราส่วนราคาตลาดต่อ
มูลค่าทางบญัชี (P/BV Ratio) และอตัราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสด (P/C Ratio) 
 บริษัทกลุ่มก่อสร้าง หมายถึง ธุรกิจรับเหมาก่อสร้างซ่ึงเป็นอุตสาหกรรมท่ีมีลกัษณะพิเศษ
ต่างจากธุรกิจการผลิตหรือธุรกิจซ้ือมาขายไปเน่ืองจากมีการดาํเนินการแยกเป็นโครงการโดยตอ้งมี
กระบวนการในการประมาณการกิจกรรมของงานก่อสร้าง มีกาํหนดระยะเวลาในการดาํเนินการท่ี
ตอ้งสอดคลอ้งกบังานก่อสร้างหลกั มีการประเมินตน้ทุน ค่าวสัดุและค่าแรงงาน 
 บริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ หมายถึง ธุรกิจท่ีเป็นการประกอบการอสังหาฯ ไดแ้ก่ การ
พฒันาท่ีดิน อสังหาริมทรัพยใ์นรูปแบบต่าง ๆ เช่น ท่ีดินเพื่อการเกษตรกรรม ท่ีอยู่อาศยั อาคาร
สาํนกังาน ศูนยก์ารคา้ นิคมอุตสาหกรรม ตลอดจนอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการพกัผ่อน โดยมีลกัษณะ
ประกอบการจดัสรรท่ีดิน หรือก่อสร้างอาคารข้ึนมาแบ่งเป็นหอ้งชุด หรือแบ่งใหเ้ช่าเป็นส่วน ๆ เพื่อ
การคา้ เช่น ศูนยก์ารคา้ เป็นตน้



 

บทท่ี 2 

แนวคดิ ทฤษฎ ีและผลงานวจิัยท่ีเก่ียวข้อง 

 งานวิจยัเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างผลการดาํเนินงานกับการประเมินมูลค่าหุ้นของ
บริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย                
มีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลการดาํเนินงานกับการประเมินมูลค่าหุ้นดว้ย
อตัราส่วนทางการเงินดา้นต่าง ๆ ไดแ้ก่ อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิ (P/E Ratio) อตัราส่วน
ราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S Ratio) อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV Ratio) และ
อตัราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสด (P/C Ratio) เพื่อให้บรรลุวตัถุประสงค์การทาํวิจยัคร้ังน้ี 
ผูว้ิจยัไดมี้การศึกษาและทาํการรวบรวมแนวคิด ทฤษฎี รวมถึงงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งไวด้งัน้ี 
  2.1 ความรู้ทัว่ไปเก่ียวกบัตลาดหลกัทรัพย ์
  2.2 ความรู้ทัว่ไปเก่ียวกบังบการเงิน 
  2.3 แนวคิดการวิเคราะห์งบการเงิน 
  2.4 แนวคิดการวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน 
  2.5 แนวคิดเก่ียวกบัการประเมินมูลค่า 
  2.6 แนวคิดการวิเคราะห์หลกัทรัพยโ์ดยใชปั้จจยัพื้นฐาน 
  2.7 ทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ 
  2.8 ทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยข์อง Markowitz 
  2.9 งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 

2.1  ความรู้ท่ัวไปเก่ียวกับตลาดหลักทรัพย์ 

 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand, SET) จดัตั้งข้ึนโดย
พระราชบญัญติัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 อยูภ่ายใตก้ารกาํกบัดูแลโดย สาํนกังาน
คณะกรรมการกาํกับหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย  ์(ก.ล.ต.) เปิดทาํการซ้ือขายข้ึนอย่างเป็น
ทางการคร้ังแรกในวนัท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2518 ทาํหนา้ท่ีเป็นตลาดรองเพ่ือแลกเปล่ียนซ้ือขายตรา
สารทุนของบริษทัต่าง ๆ ท่ีข้ึนทะเบียนไว ้และเพื่อใหส้ามารถระดมเงินทุนเพิ่มเติมจากสาธารณะได้
โดยสะดวก ปัจจุบนัการดาํเนินงานของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อยูภ่ายใตพ้ระราชบญัญติั
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หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ .ศ .  2535 (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย , ม .ป .ป .) 
 บทบาทตลาดหลักทรัพย์ ตามพระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 
ตลาดหลกัทรัพยมี์บทบาทสาํคญั ดงัน้ี 
 1.  ทาํหน้าท่ีเป็นศูนยก์ลางการซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน และพฒันาระบบต่าง ๆ      
ท่ีจาํเป็นเพื่ออาํนวยความสะดวกในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
 2.  ดาํเนินธุรกิจใด ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการซ้ือขาย แลกเปล่ียนหลกัทรัพย ์เช่น การทาํหนา้ท่ี
เป็นสาํนกัหกับญัชี ศูนยรั์บฝากหลกัทรัพย ์นายทะเบียนหลกัทรัพย ์หรือกิจกรรมอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง
 3.  การดาํเนินธุรกิจอ่ืน ๆ ท่ีไดรั้บความเห็นชอบจากคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละ
ตลาดหลกัทรัพย ์
 ลักษณะการดาํเนินงาน  
 1.  เป็นนิติบุคคลท่ีจัดตั้ งข้ึนตามพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย      
พ.ศ. 2517 
 2.  ทาํหนา้ท่ีส่งเสริมการออมและการระดมเงินทุนระยะยาวเพื่อการพฒันาเศรษฐกิจของ
ประเทศ และเป็นศูนยก์ลางในการซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละใหบ้ริการท่ีเก่ียวขอ้ง โดยไม่นาํผลกาํไรมา
แบ่งปันกนั 
 3.  สนบัสนุนให้ประชาชนมีส่วนร่วมในการเป็นเจา้ของกิจการธุรกิจและอุตสาหกรรม
ภายในประเทศ 
 4.  เร่ิมเปิดทาํการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์ป็นคร้ังแรก เม่ือวนัท่ี 30 เมษายน 2518 
 5.  ปัจจุบนัดาํเนินงานภายใตพ้ระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 
 6.  การดาํเนินงานหลกั ไดแ้ก่ การรับหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนและดูแลการเปิดเผยขอ้มูล
ของบริษทัจดทะเบียน การซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละการกาํกบัดูแลการซ้ือขายหลกัทรัพย ์การกาํกบั
ดูแลบริษทัสมาชิกส่วนท่ีเก่ียวขอ้งกบัการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ตลอดจนถึงการเผยแพร่ขอ้มูลและการ
ส่งเสริมความรู้ใหแ้ก่ผูล้งทุน 
 จากขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยข์า้งตน้จะพบว่าตลาดหลกัทรัพยมี์บทบาทสําคญัในการ
กาํกับดูแลธุรกิจจดทะเบียนท่ีมีการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย  ์และให้ขอ้มูลท่ีเป็น
ประโยชน์กบันกัลงทุน จึงอาจกล่าวไดว้า่ เป็นผูน้าํความคิดเห็นใหก้บัประชาชน นกัลงทุนไดเ้ขา้ถึง
ขอ้มูลท่ีมีส่วนเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจในการซ้ือขายหลกัทรัพยต่์าง ๆ การเขา้ใจถึงบทบาทของ
ตลาดหลักทรัพย์เ ป็นจุดเ ร่ิมต้นของการทํางานวิจัย ช้ินน้ี ซ่ึงต้องการศึกษาถึงบริษัทกลุ่ม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอนัเป็นประชากร
ของการศึกษาวิจยัน้ี 
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2.2  ความรู้ท่ัวไปเก่ียวกับงบการเงิน 

 งบการเงิน (Financial Statement) คือ รายงานทางการเงินและบัญชีท่ีมีแบบแผน เพื่อ
แสดงภาวะต่าง ๆ ของบริษทัหรือกิจการนั้น ๆ โดย งบการเงินประกอบดว้ย งบแยกย่อยอีกหลาย
ประเภทซ่ึงจะแสดงถึง ฐานะทางการเงิน ผลการดาํเนินงาน และกระแสเงินสด ของบริษทันั้น ๆ ใน
แต่ล่ะรอบระยะเวลาบญัชี 
 งบการเงินประกอบด้วย 
 1.  งบแสดงฐานะการเงิน (Statement of Financial Position) เป็นงบการเงินส่วนท่ีจะ
แสดงถึงฐานะทางการเงินของกิจการ ซ่ึงใหข้อ้มูลเก่ียวกบัสินทรัพย ์(ทรัพยากรท่ีกิจการเป็นเจา้ของ
หรือสามารถควบคุมการใชป้ระโยชน์) หน้ีสิน (สิทธิเรียกร้องของบุคคลภายนอกต่อสินทรัพยข์อง
กิจการ) และส่วนของเจา้ของ (เงินทุนท่ีไดรั้บจากเจา้ของและเงินทุนท่ีไดรั้บจากผลการดาํเนินงาน
ของกิจการ) รวมทั้งความสมัพนัธ์ระหวา่งกนัของรายการดงักล่าว 
 2.  งบกาํไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ (Statement of Comprehensive Income) เป็นงบการเงินท่ี
แสดงถึงผลการดาํเนินงานของกิจการในรอบระยะเวลาบญัชี ว่ากิจการมีกาํไรหรือขาดทุนเท่าไหร่ 
โดยงบกาํไรขาดทุนเบ็ดเสร็จจะประกอบดว้ย รายได ้ค่าใช้จ่าย ผลกาํไรหรือขาดทุนสําหรับงวด 
รวมถึงรายการกาํไรขาดทุนเบด็เสร็จอ่ืน ซ่ึงไม่ไดรั้บรู้เป็นกาํไรขาดทุนสาํหรับงวด อาทิเช่น การตั้ง
ราคาสินทรัพยเ์พิ่มข้ึนจากราคายติุธรรม การประมาณการราคาหุน้ท่ีกิจการซ้ือขายในราคายติุธรรม 
ณ ช่วงเวลาส้ินงวด เป็นตน้ 
 3.  งบกระแสเงินสด (Cash Flow Statement) เป็นงบการเงินท่ีแสดงถึงเงินหมุนเวียน
ภายในกิจการ โดยจะแสดงให้เห็นถึงการรับมาและจ่ายไปของเงินสด ว่าเกิดข้ึนกบักิจกรรมใด 
จาํนวนเท่าใด โดยงบกระแสเงินสด จะเกิดข้ึนจาก 3 กิจกรรม คือ กิจกรรมดาํเนินงาน กิจกรรม
ลงทุน และกิจกรรมจดัหาเงิน 
 4.  งบแสดงการเปล่ียนแปลงส่วนของเจา้ของ (Statement of Changes Equity) เป็นงบ
การเงินส่วนท่ีจะแสดงถึงการเปล่ียนแปลงในส่วนของเจา้ของ ของกิจการนั้น ๆ ในรอบระยะเวลา
บญัชี 
 5.  หมายเหตุประกอบงบการเงิน (Notes of Financial Statement) จะแสดงรายละเอียด
เพิ่มเติมอ่ืน ๆ ของการจดัทาํงบการเงินนั้น ๆ รวมทั้งขอ้มูลอ่ืน ๆ ท่ีไม่ไดแ้สดงอยูใ่นงบการเงิน 
 ประโยชน์ของงบการเงิน คือ แสดงผลการดาํเนินงานในรอบระยะเวลาบญัชีท่ีผ่านมา 
โดยผูท่ี้ใชป้ระโยชน์จากงบการเงิน ไดแ้ก่ ผูบ้ริหาร ผูถื้อหุ้น นกัลงทุนท่ีสนใจ องคก์รรัฐบาลท่ีเขา้
มาตรวจสอบ ลูกจา้ง และลูกคา้ท่ีใชพ้ิจารณาความสามารถของคู่คา้ 
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 งบการเงินของแต่ละกิจการนั้น จะสามารถบ่งช้ีใหท้ราบถึงโอกาสในการลงทุนโดยดูจาก
ขอ้มูลภายในงบการเงินนั้น ๆ การศึกษางบการเงินจะทาํให้ทราบถึงท่ีมาของรายได ้และการใชไ้ป
ของรายจ่ายต่าง ๆ ของบริษทันั้นว่ามีความสมเหตุสมผลหรือไม่นั้น ซ่ึงจะทาํให้นกัลงทุนประเมิน
ความเส่ียงในการลงทุนได ้ แนวคิดเก่ียวกบังบการเงินไดน้าํมาใชใ้นการศึกษาถึงตวัแปรอิสระของ
งานวิจยัคร้ังน้ีคือการประเมินผลการดาํเนินงานของธุรกิจ ซ่ึงงบการเงินคือกรอบกวา้ง ๆ เพื่อให้
เขา้ใจถึงตวัแปรอิสระในภาพรวม ในส่วนต่อไปจะกล่าวถึงแนวคิดการวิเคราะห์งบการเงินซ่ึงจะ
นาํมาใชค้ดัเลือกตวัแปรอิสระในเชิงเฉพาะเจาะจงต่อไป 

2.3  แนวคดิการวเิคราะห์งบการเงิน 

 สํานักงบประมาณของรัฐสภา สํานักงานเลขาธิการสภาผูแ้ทนราษฎร (2561) ไดจ้ดัทาํ
รายงาน การศึกษาวิเคราะห์งบการเงินองค์การมหาชนโดยไดร้วบรวมแนวคิดสําคญัสําหรับการ
วิเคราะห์งบการเงินไวด้งัต่อไปน้ี 
 ความหมายของการวเิคราะห์งบการเงิน 
 รัตนา วงศ์รัศมีเดือน (2550) ได้ให้ความหมายของการวิเคราะห์งบการเงินว่า “การ
วิเคราะห์งบการเงิน หมายถึง การใชเ้คร่ืองมือต่าง ๆ มาประเมินผลการดาํเนินงานขององคก์าร โดย
พิจารณาขอ้มูลจากงบการเงิน เพื่อทราบถึงฐานะและความมัน่คงของกิจการ เพื่อประกอบการ
ตดัสินใจแลว้จดัทาํผลการวิเคราะห์ข้ึนใหม่ เรียกวา่รายงานการวิเคราะห์งบการเงิน” 
 มหาวิทยาลยัสุโขทยัธรรมาธิราช (2550) ไดใ้หค้วามหมายของการวิเคราะห์งบการเงินวา่ 
“การวิเคราะห์งบการเงิน หมายถึง การประเมินประสิทธิภาพการดาํเนินงานของกิจการ โดยจะเป็น
การแสดงขอ้เทจ็จริงเก่ียวกบัฐานะ และการดาํเนินงานของกิจการ กระบวนการวิเคราะห์งบการเงิน
ประกอบดว้ยการพิจารณารายการแต่ละรายการ และนาํมาเปรียบเทียบความสําคญัของรายการ    
ต่าง ๆ ทางการเงิน การวิเคราะห์จะแสดงถึงจุดแขง็ และจุดอ่อนของกิจการ ซ่ึงจะช่วยในการวางแผน 
ควบคุมและตดัสินใจตลอดจนช่วยพยากรณ์สถานการณ์ในอนาคต” 
 เฉลิมขวัญ ครุธบุญยงค์ (2554) ได้ให้ความหมายของการวิเคราะห์งบการเงินว่า           
“การวิเคราะห์งบการเงินเป็นกระบวนการคน้หาขอ้เท็จจริงเก่ียวกบัฐานะทางการเงิน และผลการ
ดาํเนินงานของธุรกิจใดธุรกิจหน่ึงจากงบการเงินของธุรกิจนั้น พร้อมทั้งนาํขอ้เท็จจริงดงักล่าวมา
ประกอบการตดัสินใจในการดาํเนินงานต่อไปในอนาคต”  
 จากความหมายขา้งตน้สรุปไดว้่า การวิเคราะห์งบการเงิน หมายถึง การหาขอ้เท็จจริง
เก่ียวกับฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของกิจการ  และการนําข้อเท็จจริงท่ีได้มาใช้
ประกอบการตดัสินใจหรือเสนอแนะแนวทางการตดัสินใจ โดยการนาํขอ้มูลจากงบการเงินมา
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เปรียบเทียบหาความสัมพนัธ์เพื่อใหไ้ดข้อ้มูลท่ีเป็นประโยชน์ในการตดัสินใจทางเศรษฐกิจ ซ่ึงเป็น
กระบวนการในการประเมินผลการปฏิบติังานขององคก์รหรือธุรกิจเพื่อนาํขอ้เท็จจริงดงักล่าวมา
ประกอบการวางแผน การควบคุมและการตัดสินใจในการดาํเนินงานต่อไปในอนาคตอย่างมี
ประสิทธิภาพ 
 วตัถุประสงค์การวเิคราะห์งบการเงิน 
 1.  เพื่อเป็นเคร่ืองมือกลัน่กรองเบ้ืองตน้สาํหรับการตดัสินใจ โดยเฉพาะเร่ืองการลงทุน 
 2.  เพื่อเป็นเคร่ืองมือช่วยพยากรณ์ฐานะการเงิน และผลการดําเนินงานในอนาคต
ตลอดจนการเปล่ียนแปลงท่ีอาจเกิดข้ึนจากผลกระทบต่าง ๆ 
 3.  เพื่อให้ขอ้มูลท่ีเก่ียวกบัผลการบริหารงานของฝ่ายบริหารว่าเป็นไปตามเป้าหมายท่ี
กาํหนดหรือไม่อยา่งไร 
 4.  เพื่อให้ข้อมูลสถานการณ์ในปัจจุบันและเป็นเคร่ืองมือในการประเมินกิจการใน
อนาคตได ้
 กลุ่มผู้ใช้ประโยชน์จากการวเิคราะห์งบการเงิน 
 1.  ผูล้งทุน หมายถึง ผูเ้ป็นเจา้ของเงินทุนรวมทั้งท่ีปรึกษาการลงทุน ผูล้งทุนตอ้งการ
วิเคราะห์งบเพื่อให้ทราบเก่ียวกับความเส่ียงและผลตอบแทนจากการลงทุน ดังนั้นผูล้งทุนจึง
ตอ้งการขอ้มูลท่ีจะช่วยใหส้ามารถประเมินไดว้า่ควรจะซ้ือ ขาย หรือถือเงินลงทุนนั้นต่อไป รวมทั้ง
ประเมินความสามารถของกิจการในการจ่ายเงินปันผลให้กบัผูล้งทุน ผูล้งทุนสามารถแบ่งออกเป็น 
2 ประเภท ไดแ้ก่ 
  1) ผูถื้อหุ้นหรือเจา้ของกิจการ (Owner or Stockholder) ผูถื้อหุ้นหรือเจา้ของกิจการจะ
ไดรั้บผลตอบแทนคือเงินปันผล และสิทธิพิเศษของผูถื้อหุ้นในการวิเคราะห์งบการเงินจึงมุ่งเน้น
ปัจจยัท่ีมีผลต่อการลงทุนระยะยาวของกิจการ 
  2) ผูล้งทุนเพื่อการเกง็กาํไร (Speculator) เป็นการลงทุนท่ีตอ้งการผลตอบแทนจากการ
ซ้ือขายเงินลงทุน เงินปันผลจุดมุ่งหมายในการวิเคราะห์จะเน้นท่ีหลกัทรัพยล์งทุนและปัจจยัท่ีมี
ผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยเ์ช่นความสามารถในการทาํกาํไรอตัราเงินปันผลต่อหุ้นมูลค่าตาม
บญัชีต่อหุน้ เป็นตน้ 
 2.  ลูกจา้ง หมายถึง พนกังานของกิจการ ลูกจา้งตอ้งการวิเคราะห์งบการเงินเพื่อใหท้ราบ
ความมัน่คงและความสามารถในการทาํกาํไรของกิจการ ดงันั้นลูกจา้งจึงตอ้งการขอ้มูลท่ีจะช่วย
ประเมินความสามารถของกิจการในการจ่ายค่าตอบแทน บาํเหน็จ บาํนาญและโอกาสในการจา้ง
งาน 
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 3.  ผูบ้ริหาร มีหน้าท่ีและตอ้งรับผิดชอบต่อผลการดาํเนินงานและฐานะการเงินของ
กิจการจึงตอ้งการการวิเคราะห์อย่างละเอียด เพื่อพิจารณาถึงปัญหาและโอกาสของกิจการสําหรับ
การกาํหนดแผนดาํเนินการต่อไป 
 4.  ผูใ้ห้กู ้หมายถึง บุคคลภายนอกท่ีให้กิจการกูเ้งินมาใชใ้นการดาํเนินธุรกิจ เจา้หน้ีจะ
วิเคราะห์งบการเงินของลูกหน้ีเพื่อพิจารณาความสามารถในการชาํระหน้ี ความสามารถในการทาํ
กาํไรและลกัษณะการไดม้าและการใชไ้ปของเงินทุน เพื่อช่วยประเมินความสามารถในการจ่ายคืน
เงินตน้และดอกเบ้ีย 
 5.  ผูข้ายสินคา้และเจา้หน้ีอ่ืน หมายถึง ธุรกิจท่ีกิจการติดต่อซ้ือสินคา้หรือสินทรัพยผ์ูข้าย
สินคา้และเจา้หน้ีอ่ืน กลุ่มคนเหล่าน้ีตอ้งการวิเคราะห์งบการเงินเพื่อให้ทราบความสามารถในการ
ทาํกาํไรและสภาพคล่องของกิจการ ดงันั้นจึงตอ้งการขอ้มูลท่ีจะช่วยประเมินความสามารถของ
กิจการในการจ่ายชาํระหน้ี 
 6.  ลูกคา้ หมายถึง ผูท่ี้กิจการขายสินคา้ให ้ลูกคา้ตอ้งการวิเคราะห์งบการเงินเพื่อใหท้ราบ
ความมั่นคงของกิจการ ดังนั้นลูกค้าจึงต้องการข้อมูลท่ีจะช่วยประเมินความสามารถในการ
ดาํเนินงานต่อเน่ืองของกิจการ 
 7.   รัฐบาลและหน่วยงานราชการ  วิ เคราะห์งบการเงินเพื่อได้ข้อมูลท่ีจะนํามา
ประกอบการพิจารณาจดัสรรงบประมาณ การกาํกบัดูแล การกาํหนดนโยบายต่าง ๆ ท่ีเป็นประโยชน์
ต่อผูป้ระกอบธุรกิจ ผูบ้ริโภคและประเทศโดยส่วนรวม ตลอดจนเพื่อประโยชน์ในการจดัเก็บภาษี
ให้ถูกตอ้งตรงกับความเป็นจริง จึงมุ่งเน้นเปรียบเทียบขอ้มูลระหว่างงวดปัจจุบนัและงวดก่อน 
ตรวจสอบความสัมพนัธ์ของรายการต่าง ๆ ว่ามีความถูกตอ้งและมีความเป็นไปได ้เป็นความจริง
และมีเอกสารครบถว้น เช่นกรมสรรพากร และกรมพฒันาธุรกิจการคา้ เป็นตน้ 
 8.  นักศึกษา หมายถึง ผูท่ี้เรียนวิชาวิเคราะห์งบการเงิน นักศึกษาต้องการวิเคราะห์          
งบการเงินเพื่อฝึกปฏิบติัก่อนสําเร็จการศึกษา ดังนั้นนักศึกษาจึงตอ้งการขอ้มูลทุกด้านท่ีจะฝึก
วิเคราะห์งบการเงินเพื่อใหมี้ประสบการณ์ก่อนออกไปทาํงาน 
 9.  นักวิชาการ วิเคราะห์งบการเงินของกิจการ เพื่อนํามาศึกษาและให้ข้อเสนอแนะ 
ตลอดจนจดัทาํขอ้มูลท่ีสาํคญั ๆ เพื่อการศึกษาและงานวิจยัซ่ึงจะเป็นประโยชน์แก่วงการศึกษา และ
วงการธุรกิจ 
 10.  สาธารณชน หมายถึง ประชาชนทั่วไปท่ีสนใจ สาธารณชนต้องการวิเคราะห์           
งบการเงินเพื่อให้ทราบเก่ียวกบัการดาํเนินงานของกิจการ ดงันั้นสาธารณชนจึงตอ้งการขอ้มูลท่ีจะ
ช่วยประเมินผลกระทบในการดาํเนินงานท่ีมีต่อสังคม เช่น การจา้งงานและการรับซ้ือสินคา้จาก
ผูผ้ลิตในทอ้งถ่ิน 
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 11.  คู่แข่ง หมายถึง ธุรกิจท่ีดาํเนินงานในลกัษณะเดียวกบักิจการและมีขนาดของธุรกิจ
ไม่แตกต่างกนัมากนกั คู่แข่งตอ้งการวิเคราะห์งบการเงินเพื่อใหท้ราบจุดแขง็และจุดอ่อนของกิจการ
ดงันั้นคู่แข่งจึงตอ้งการขอ้มูลทุกดา้นท่ีจะช่วยในการประเมินจุดแข็งและจุดอ่อน ผูว้ิเคราะห์งบ
การเงินแต่ละคนจะมีความเก่ียวพนักบักิจการไปคนละลกัษณะ ดงันั้นจึงมีวตัถุประสงค์ในการ
วิเคราะห์งบการเงินและมีความตอ้งการขอ้มูลท่ีแตกต่างกนั 
 สรุปไดว้่า การวิเคราะห์งบการเงิน คือ การวิเคราะห์ถึงฐานะทางการเงินของธุรกิจโดย
พิจารณาจาก สินทรัพย ์หน้ีสินและส่วนของเจา้ของงบการเงินของบริษทัเป็นขอ้มูลหน่ึงท่ีสามารถ
นาํมาใช้ตรวจสอบสุขภาพทางการเงินของกิจการ (Companies Financial Health) ได ้นอกจากใช้
ตรวจสอบระดบัความเขม้แขง็ทางการเงินภายในบริษทัแลว้ ยงัสามารถใชเ้ปรียบเทียบฐานะการเงิน
และผลการดาํเนินงานกบับริษทัอ่ืน ๆ ในอุตสาหกรรมเดียวกนัดว้ย การตรวจสอบดว้ยการวิเคราะห์
งบการเงินจะช่วยใหผู้บ้ริหารคน้หาจุดอ่อน และจุดแขง็จากผลการดาํเนินงานในเชิงปริมาณไดแ้ละ
นําไปสู่การกาํหนดกลยุทธ์ท่ีเหมาะสมกบักิจการ ซ่ึงจะสามารถใช้ประโยชน์และปรับปรุงการ
ดาํเนินงานต่อไปได ้สําหรับงานวิจยัคร้ังน้ีไดอ้าศยัแนวคิดน้ีมาเป็นเกณฑ์ในการคดัเลือกตวัแปร
อิสระท่ีจะทาํการศึกษา ซ่ึงเป็นองค์ประกอบสําคญัในงบการเงิน อันจะทาํให้เข้าใจถึงผลการ
ดาํเนินงานของหน่วยงาน ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์(ROA) อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น 
(ROE) อตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร (CFO) และกาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหักตน้ทุนทาง
การเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเส่ือมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี (EBITDA) ซ่ึงตัวแปรอิสระเหล่าน้ีจะ
สามารถนาํมาใชใ้นการประเมินมูลค่าหุน้ดว้ยอตัราส่วนทางการเงินท่ีจะกล่าวถึงในแนวคิดต่อไป 

2.4  แนวคดิการวเิคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio Analysis)  

 การวิเคราะห์งบการเงินท่ีมีการนาํมาใชม้ากท่ีสุดในการประเมินผลการดาํเนินงานดา้น
การเงินของบริษทั คือ การวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน ในการวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงินจะ
ทาํใหก้ารสรุปปัญหาทาํไดก้ระชบั แบ่งเป็นกลุ่มและหวัขอ้ไดง่้ายข้ึน โดยอตัราส่วนทางการเงินจะมี
ความหมายไดต้อ้งมีการเปรียบเทียบวา่ดีกวา่หรือแยก่วา่ ซ่ึงสามารถเปรียบเทียบกบั  
 1) อตัราส่วนเฉล่ียของอุตสาหกรรม ซ่ึงหาไดจ้ากการเฉล่ียอตัราส่วนทางการเงินของกลุ่ม
บริษทัท่ีทาํธุรกิจเดียวกนัเพื่อใชเ้ป็นบรรทดัฐานในการเปรียบเทียบ แต่วิธีน้ีค่อนขา้งยุง่ยากและตอ้ง
ใชเ้วลานานในการเกบ็ขอ้มูล  
 2) อตัราส่วนการเงินในอดีตของกิจการ เป็นการเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนทางการเงิน
ของกิจการเองในช่วงการดาํเนินงานท่ีผา่นมา ซ่ึงจะทาํใหม้องเห็นภาพของกิจการไดดี้ท่ีสุด  
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 3) อตัราส่วนทางการเงินของกิจการคู่แข่งขนั การเปรียบเทียบจะทาํให้ทราบถึงจุดอ่อน
และจุดแข็งของกิจการเม่ือเทียบกับคู่แข่ง ทาํให้สามารถกาํหนดกลยุทธ์ในการแข่งขนัได้ แต่มี
ขอ้จาํกดั คือขอ้มูลงบการเงินท่ีจะนาํมาวิเคราะห์เทียบกนั ควรจะมีระบบบญัชี วิธีการบนัทึกบญัชี 
และรอบระยะเวลาบญัชีเดียวกนัดว้ย 
 อัตราส่วนทางการเงินแบ่งออกเป็น 5 ประเภท ประกอบด้วย 
 1) อตัราส่วนวดัสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) 
  1.1 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนหรืออัตราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio) เป็น
อตัราส่วนท่ีใชว้ดัความสามารถในการนาํสินทรัพยห์มุนเวียนไปชาํระหน้ีระยะสั้น อตัราส่วนน้ีเป็น
เคร่ืองวดัฐานะทางการเงินระยะสั้นของกิจการ มีสูตรคาํนวณดงัน้ี 
 

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนเร็ว (เท่า) = สินทรัพยห์มุนเวยีน 
หน้ีสินหมุนเวียน 

 ผลลพัธ์จะทาํให้ทราบว่า ณ วนัท่ีวิเคราะห์งบการเงินกิจการมีสินทรัพยห์มุนเวียนเป็นก่ี
เท่าของหน้ีสินหมุนเวียน นัน่คือ เม่ือกิจการจ่ายชาํระหน้ีสินระยะส้ันแลว้ ยงัมีสินทรัพยห์มุนเวียน
เหลืออยูห่รือไม่ ซ่ึงบอกใหท้ราบวา่ธุรกิจมีสภาพคล่องสูงหรือตํ่า ถา้ค่าท่ีคาํนวณไดสู้งเท่าใด แสดง
วา่บริษทัมีสินทรัพยห์มุนเวียนท่ีประกอบไปดว้ยเงินสด ลูกหน้ี และสินคา้คงเหลือมากกวา่หน้ีระยะ
สั้นทาํให้คล่องตวัในการชาํระหน้ีระยะสั้นมีค่อนขา้งมาก โดยปกติอตัราส่วน 2:1 ถือว่าเหมาะสม
แลว้ 
  1.2 อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio or Acid Test Ratio) เป็นอตัราส่วนท่ีใช้
วดัสภาพคล่องของกิจการอีกประเภทหน่ึงแสดงความสามารถท่ีกิจการจะนาํสินทรัพยห์มุนเวียนท่ี
เปล่ียนเป็นเงินสดไดเ้ร็ว มาจ่ายชาํระหน้ีสินระยะสั้นไดท้นัเวลาหรือไม่ โดยหกัค่าสินคา้คงเหลือท่ี
เป็นสินทรัพยร์ะยะสั้นและมีความคล่องตวัในการเปล่ียนเป็นเงินสดไดต้ํ่าสุดออก ใหท้ราบถึงสภาพ
คล่องท่ีแทจ้ริงของกิจการ มีสูตรคาํนวณดงัน้ี 
 

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนเร็ว (เท่า) = สินทรัพยห์มุนเวยีน - สินคา้คงเหลือ 
หน้ีสินหมุนเวยีน 

 ผลลพัธ์จะทาํใหท้ราบวา่ ณ วนัท่ีวิเคราะห์งบการเงิน กิจการมีสินทรัพยท่ี์เปล่ียนเป็นเงิน
สดไดเ้ร็วเป็นก่ีเท่าของหน้ีสินหมุนเวียน เพื่อจะใช้ชาํระหน้ีสินหมุนเวียนไดท้นัเวลาหรือไม่โดย
ปกติอตัราส่วน 1:1 ถือวา่เหมาะสมแลว้ 
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 2) อตัราส่วนวดัความสามารถในการบริหารสินทรัพย ์(Asset Management Ratios) เป็น
อตัราส่วนท่ีใชว้ดัประสิทธิภาพในการใชสิ้นทรัพยท่ี์มีอยู่ของกิจการ อตัราส่วนน้ีเก่ียวขอ้งกบัการ
เปรียบเทียบระหวา่งยอดขายกบัการลงทุนในสินทรัพยต่์าง ๆ ของกิจการ 
  2.1 อัตราการส่วนหมุนเวี ยนของลูกหน้ี  ( Account Receivable Turnover) เ ป็น
อตัราส่วนท่ีแสดงถึงความสมัพนัธ์ระหวา่งยอดขายเช่ือกบัลูกหน้ีเฉล่ีย มีสูตรคาํนวณดงัน้ี 

อตัราส่วนหมุนเวยีนลูกหน้ี (รอบ) =                ขายเช่ือ             . 
ลูกหน้ีการคา้เฉล่ีย 

  ผลลพัธ์จะทาํให้ทราบว่า ช่วงเวลาท่ีทาํการวิเคราะห์ธุรกิจขายสินคา้เป็นเงินเช่ือและ
สามารถเรียกเก็บหน้ีได้ก่ีคร้ัง ถ้าอตัราส่วนการหมุนเวียนของลูกหน้ีสูงยิ่งดี แสดงว่าในช่วงท่ี
วิเคราะห์ธุรกิจมีการขายสินคา้เป็นเงินเช่ือ และเก็บหน้ีจากลูกหน้ีไดเ้ร็ว คือ ลูกหน้ีของกิจการมี
ความคล่องตวัสูง ซ่ึงหากค่าท่ีคาํนวณได ้มีค่าสูงแสดงถึงความสามารถในการบริหารลูกหน้ีให้
แปลงสภาพเป็นเงินสดไดเ้ร็ว   
  ระยะเวลาถวัเฉล่ียในการเรียกเก็บหน้ี (Average Collection Period) เป็นอตัราส่วนท่ี
แสดงถึงระยะเวลาการเรียกเก็บเงินว่ายาวนานแค่ไหน ผูว้ิเคราะห์สามารถนาํมาเปรียบเทียบกบั
เง่ือนไขการชาํระเงิน (Term of Sale) ของธุรกิจ ซ่ึงจะทาํใหเ้ห็นถึงความสามารถในการเรียกเกบ็เงิน
วา่มีประสิทธิภาพหรือไม่ 

ระยะเวลาถวัเฉล่ียในการเรียกเกบ็หน้ี (วนั) =                         365                        . 
อตัราส่วนหมุนเวียนของลูกหน้ี 

  ผลลพัธ์จะทาํให้ทราบว่า ในช่วงเวลาการวิเคราะห์ กิจการสามารถเก็บเงินจากลูกหน้ี
ใชเ้วลาก่ีวนั จาํนวนวนัท่ีใชใ้นการเก็บเงินจากลูกหน้ียิง่นอ้ยวนัยิง่ดี ถา้จาํนวนวนัมากจะทาํใหเ้ส่ียง
ต่อการเกิดหน้ีสูญ ซ่ึงหากค่าท่ีคาํนวณไดย้ิ่งตํ่ายิ่งดีแสดงให้เห็นถึงระยะเวลาในการเรียกเก็บหน้ีว่า
สั้นหรือยาว เพื่อให้ทราบถึงคุณภาพของลูกหน้ีประสิทธิภาพในการเรียกเก็บหน้ี และนโยบายใน
การใหสิ้นเช่ือ 
  2.2 อตัราการหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ (Inventory Turnover) เป็นอตัราส่วนท่ีใช้
วดัอัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ เพื่อให้ทราบความคล่องตัวของการขายว่าสามารถ
จาํหน่ายสินคา้ไดเ้ร็วเพียงใด มีสูตรคาํนวณดงัน้ี 
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อตัราการหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ (รอบ) =     ตน้ทุนสินคา้ขาย    . 
สินคา้คงเหลือเฉล่ีย 

สินคา้คงเหลือเฉล่ีย = สินคา้ตน้งวด + สินคา้ปลายงวด 
2 

  ผลลพัธ์จะทาํให้ทราบว่า กิจการไดข้ายสินคา้จนถึงการเก็บเงินไดมี้จาํนวนก่ีคร้ัง ถา้
อตัราการหมุนเวียนของสินคา้ ซ่ึงหากค่าท่ีคาํนวณไดสู้งยอ่มแสดงถึงประสิทธิภาพดา้นการขายและ
สินคา้เป็นท่ีตอ้งการของตลาดทาํใหข้ายสินคา้ไดเ้ร็ว 

  ระยะเวลาในการเกบ็รักษาสินคา้ (Average Day Inventory in Stock) 

ระยะเวลาในการเกบ็รักษาสินคา้ (วนั) =                     365                    . 
อตัราหมุนเวียนของสินคา้ 

  ผลลพัธ์จะทาํให้ทราบว่า การวิเคราะห์เงินทุนท่ีไดล้งทุนในสินคา้นั้นกว่าจะเปล่ียน
สภาพเป็นลูกหน้ีหรือเ งินสดใช้เวลา ก่ีว ันต่อการหมุนของสินค้า  1 คร้ัง  หากขายได้เ ร็ว           
(ระยะเวลาสั้น) ยิง่ดี 
  2.3 อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (Total Asset Turnover) เป็นอตัราส่วนทาง
การเงินท่ีเปรียบเทียบระหว่างยอดขายกับสินทรัพย์รวม เป็นอัตราส่วนท่ีแสดงให้เห็นถึง
ประสิทธิภาพการนาํสินทรัพยร์วมไปใชป้ระโยชน์ไดดี้หรือไม่ มีสูตรคาํนวณดงัน้ี 

อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยร์วม (รอบ) =         ขายสุทธิ        . 
สินทรัพยร์วม 

  ผลลัพธ์จะทําให้ทราบว่า ความสามารถของกิจการในการใช้สินทรัพย์นั้ น ๆ มี
ประสิทธิภาพเพียงใดหากจาํนวนคร้ังสูง ดีแสดงใหเ้ห็นถึงประสิทธิภาพในการใชสิ้นทรัพยท์ั้งหมด    
แต่หากอตัราส่วนตํ่าแสดงวา่ มีสินทรัพยม์ากเกินไป 
 3) อตัราส่วนวดัสภาพหน้ีสิน (Leverage Ratio) เป็นอตัราส่วนท่ีใชว้ดัความสามารถใน
การก่อหน้ีของกิจการ 
  3.1 อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวม (Debt Ratio) เป็นอัตราส่วนท่ีแสดง
สัดส่วนของหน้ีสินรวมท่ีกิจการมีอยู ่ซ่ึงใชว้ดัวา่สินทรัพยข์องกิจการสนบัสนุนเงินทุนจากเงินกูย้ืม
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จากภายนอกเป็นสัดส่วนเท่าใด นอกจากน้ียงัแสดงถึงความสามารถในการชาํระหน้ีของกิจการ       
มีสูตรคาํนวณดงัน้ี 

อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (เท่า) =      หน้ีสินรวม     . 
สินทรัพยร์วม 

  ผลลพัธ์จะทาํให้ทราบว่ากิจการมีการกูย้ืมเงินมาลงทุนเป็นอตัราร้อยละเท่าไรของ
สินทรัพยร์วม ฝ่ายเจา้หน้ีจะพอใจในอตัราส่วนท่ีปานกลางจนถึงตํ่าซ่ึงแสดงว่ากิจการมีสินทรัพย์
รวมมากกวา่หน้ีสินรวม ฝ่ายเจา้ของกิจการ จะพอใจในอตัราส่วนท่ีสูงเน่ืองจาก  
   3.1.1 เจา้ของกิจการหลีกเล่ียงการเพิ่มทุนของกิจการ  
   3.1.2 เป็นการนาํเงินของเจา้หน้ีมาลงทุนซ่ึงมีตน้ทุนตํ่า 
   3.1.3 เป็นการลดความเส่ียงในเงินลงทุนของเจา้ของกิจการ 
  3.2 อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน (Debt to Equity Raito) เป็นอตัราส่วนท่ีแสดงโครงสร้าง
ของเงินทุน (Capital Structure) ของกิจการว่ามีสัดส่วนเท่าใดของหน้ีสินรวมเม่ือเทียบกบัส่วนของ
ทุนหรือส่วนของเจา้ของ เป็นการวดัว่ากิจการใชเ้งินทุนจากภายนอก (การกูย้ืม) เม่ือเทียบกบัทุน
ภายในของกิจการ มีสูตรคาํนวณดงัน้ี 

อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน (เท่า) =           หน้ีสินรวม          . 
ส่วนของผูถื้อหุน้รวม 

  ผลลพัธ์จะทาํให้ทราบว่า กิจการมีความเส่ียงในการใช้เงินทุนของกิจการซ่ึงหน้ีสิน
เป็นแหล่งเงินทุนท่ีกิจการมีภาระดอกเบ้ียจ่าย ไม่ว่าผลการดาํเนินงานของกิจการจะเป็นอย่างไรซ่ึง
หากคาํนวณไดค่้าตํ่ายิง่ดีหากคาํนวณไดค่้าสูงแสดงวา่กิจการมีความเส่ียงสูง 
  3.3 ความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย  ( Interest Coverage) เ ป็นอัตราส่วนท่ีว ัด
ความสามารถของกิจการในการจ่ายดอกเบ้ียเงินกู ้โดยวิเคราะห์ผลกาํไรจาการดาํเนินงาน มีสูตร
คาํนวณดงัน้ี 

อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (เท่า) = กาํไรจากการดาํเนินงาน 
ดอกเบ้ียจ่าย 

  ผลลพัธ์จะทาํให้ทราบว่า กิจการมีผลกาํไรก่อนหักดอกเบ้ียและภาษีเงินไดเ้ป็นก่ีเท่า
ของดอกเบ้ียจ่าย แสดงถึงความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ียและแสดงให้เห็นว่ากิจการจะตอ้งทาํ
กําไรเท่าใด จึงจะเพียงพอต่อการจ่ายดอกเบ้ีย อัตราส่วนน้ียิ่งสูง ยิ่งดี ซ่ึงจะเพิ่มความมั่นใจ           
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ให้แก่เจา้หน้ีท่ีจะไดรั้บการรับชาํระดอกเบ้ีย หากอตัราส่วนน้ีลดลงอาจจะเน่ืองมาจากหลายสาเหตุ 
เช่น ดอกเบ้ียจ่ายสูงเกินไป หรือเงินกูเ้พิ่มข้ึนหรือกาํไรลดลง 
  3.4 อตัราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout) เป็นอตัราส่วนท่ีใช้ในการพิจารณา
นโยบายในการจ่ายเงินปันผล มีสูตรคาํนวณดงัน้ี 

อตัราการจ่ายเงินปันผล (เท่า) =  เงินปันผล . 
กาํไรสุทธิ 

  ผลลพัธ์จะทาํให้ทราบว่า กิจการมีนโยบายในการจ่ายเงินปันผลอย่างไรค่ายิ่งสูง ยิ่งดี
แสดงใหเ้ห็นถึงศกัยภาพในการดาํเนินงานของกิจการท่ีสามารถทาํกาํไรไดสู้ง และจ่ายเงินปันผลใน
อตัราท่ีสูงเป็นส่ิงจูงใจใหเ้กิดการลงทุน หรือการซ้ือหุน้ของกิจการ 
 4) อตัราส่วนวดัความสามารถในการทาํกาํไร (Profitability Ratio) 

  4.1 อตัรากาํไรขั้นตน้ (Gross Profit Margin) 

อตัรากาํไรขั้นตน้ (%) = (ขายสุทธิ – ตน้ทุนขาย) x 100 
ขายสุทธิ 

  ผลลพัธ์บอกใหท้ราบวา่กิจการกาํไรขั้นตน้เป็นร้อยละเท่าใดของยอดขาย อตัราส่วนน้ี
ยิง่สูงยิง่ดีแสดงความสามารถในการทาํกาํไรขั้นตน้ ยิง่สูงยิง่ดี 
 
  4.2 อตัรากาํไรจากการด่าเนินงาน (Operating Profit Margin)  

อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน (%)  = กาํไรจากการดาํเนินงาน x 100 
ขายสุทธิ 

  ผลลัพธ์บอกให้ทราบว่ากิจการมีกําไรจากการดําเนินงานเป็นร้อยละเท่าใดของ
ยอดขาย อตัราส่วนน้ียิง่สูงยิง่ดีแสดงความสามารถในการทาํกาํไรจากการดาํเนินงาน ยิง่สูงยิง่ดี 
  4.3 อตัรากาํไรสุทธิ (Net Profit Margin) 

อตัรากาํไรสุทธิ = กาํไรสุทธิ x 100 
ขายสุทธิ 



22 

  

  ผลลพัธ์บอกใหท้ราบวา่กิจการมีกาํไรสุทธิเป็นร้อยละเท่าใดของยอดขาย อตัราส่วนน้ี
ยิง่สูงยิง่ดีแสดงความสามารถในการทาํกาํไรสุทธิยิง่สูงยิง่ดี 

  4.4 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย  ์ (Return on Asset หรือ ROA) แสดงให้เห็นถึง
ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยร์วมท่ีกิจการมีอยูว่่าก่อให้เกิดผลตอบแทนในรูปกาํไรให้กบั
ธุรกิจมากหรือนอ้ยอยา่งไร บางคร้ังเรียกอตัราส่วนน้ีวา่ อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน (Return on 
Investment หรือ ROI) มีสูตรคาํนวณดงัน้ี 

อตัราผลตอบอทนต่อสินทรัพย ์(%) = กาํไรสุทธิ x 100 
สินทรัพยร์วม 

  ผลลัพธ์บอกให้ทราบว่ากิจการมีความสามารถหรือมีประสิทธิภาพเพียงใดใน          
การบริหารสินทรัพยใ์ห้เกิดกาํไร หรืออาจเป็นท่ีสินทรัพยใ์ช้ประโยชน์ได้น้อยเน่ืองจากเส่ือม
คุณภาพ ถา้อตัราส่วนน้ีสูงแสดงว่ากิจการใช้สินทรัพยแ์ลว้ก่อให้เกิดกาํไรสูง ถา้อตัราส่วนน้ีตํ่า  
แสดงวา่ การใชสิ้นทรัพยแ์ลว้ก่อใหเ้กิดกาํไรนอ้ย 
  โดยผลการวิจยัของ Ratemo (2015) Milosevic (2017) นันทนา ศรีสุริยาภรณ์ (2558) 
ดารานารถ พรหมอินทร์ และกุสุมา ดาํพิทักษ์ (2561) อริษา สุรัสโม (2554) พบว่า ราคาหุ้นมี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์ส่วนชาลินี แสงสร้อย (2558) พบว่า อตัรา
ผลตอบแทนสินทรัพยมี์อิทธิพลต่อราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางตรงกนัขา้ม ในขณะท่ีผลการศึกษา
ของ สินี ภาคยอุ์ฬาร (2558) พบว่า อตัราส่วนทางการเงินท่ีไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์  
ใด ๆ เลยคือ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์

  4 .5 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น  (Return on Equity หรือ  ROE) เป็น
อตัราส่วนท่ีแสดงให้ผูถื้อหุ้นทราบว่าจะไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนมากน้อยเพียงใด มีสูตร
คาํนวณดงัน้ี 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (%) =   กาํไรสุทธิ x 100  . 
ส่วนของผูถื้อหุน้ 

  ผลลพัธ์บอกให้ทราบว่ากิจการนาํส่วนของผูถื้อหุ้นมาลงทุนแลว้ก่อให้เกิดกาํไรมาก
นอ้ยเพียงใด อตัราส่วนยิง่สูงยิง่ดีแสดงถึงประสิทธิภาพในการหากาํไร 
  โดยผลการวิจยัของ ภูธเนศ เงียบประเสริฐ (2552) สินี ภาคยอุ์ฬาร (2558) ดารานารถ 
พรหมอินทร์ และกุสุมา ดาํพิทกัษ ์(2561) ปทุมวดี พรอิสสระเสรี (2558) พบว่า อตัราผลตอบแทน
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จากส่วนของผู ้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ในเชิงบวก ในขณะท่ีงานวิจัยของ 
Milosevic (2017) ชาลินี แสงสร้อย (2558) นนัทนา ศรีสุริยาภรณ์ (2558) อดิศกัด์ิ อธิมงคล (2554) 
อริษา สุรัสโม (2554) ศรีสุดา นามรักษา (2561) ผลไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทน
จากส่วนของผูถื้อหุน้กบัราคาหลกัทรัพย ์

  4.6 อตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร เป็นอตัราส่วนท่ีแสดงใหท้ราบวา่เงินสดท่ีใชไ้ป
ในการดาํเนินงานนั้นเกิดจากรายได้ท่ีมาจากการดาํเนินงานหรือไม่ หรือเงินสดท่ีใช้ไปในการ
ดาํเนินงานนั้นไดม้าจากแหล่งใด ซ่ึงหากค่าท่ีหาไดสู้งแสดงวา่เงินสดท่ีใชใ้นการดาํเนินงานเป็นเงิน
สดท่ีไดจ้ากการดาํเนินงานไม่ใช่ไดม้าจากการกูย้ืม ทาํให้ทราบถึงสภาพคล่องของกิจการแสดงว่า
กิจการมีสภาพคล่องท่ีดีเน่ืองจากบริหารงานจากเงินสดท่ีไดจ้ากการดาํเนินงาน ค่าท่ีไดอ่้านเป็น
เปอร์เซ็นตห์รือร้อยละ มีสูตรคาํนวณดงัน้ี 

อตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร (%) =  กระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน x 100 
กาํไรจากการดาํเนินงาน 

  โดยผลการวิจยัของ นิศาชล คาํสิงห์ (2560) ปิยะรัตน์ โพธ์ิยอ้ย และสุปรียา คงแสงชู 
(2560) พบวา่ อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานต่อสินทรัพยร์วมเฉล่ียมีความสมัพนัธ์
ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราส่วนแสดงความสามารถในการทาํกาํไร ส่วนงานวิจยัของดารานารถ 
พรหมอินทร์ และกสุุมา ดาํพิทกัษ ์(2561) ไม่พบความสมัพนัธ์ดงักล่าว 

  4.7 กาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหกัตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคา และ
ค่าใชจ่้ายตดับญัชี (Earnings Before Interest Tax Depreciation and Amortization or EBITDA) เป็น
ตวัเลขท่ีวดัความสามารถในการทาํกาํไรจากการดาํเนินงานของกิจการท่ีแทจ้ริงเน่ืองจากไม่รวม
ผลกระทบจากตน้ทุนทางการเงิน นโยบายทางการบญัชีและภาษี ค่าเส่ือมราคาซ่ึงเป็นค่าใชจ่้ายท่ี
ไม่ไดเ้กิดจากการดาํเนินงาน เหมาะสาํหรับใชใ้นการวิเคราะห์ความสามารถในการทาํกาํไรระหวา่ง
กิจการหรือระหวา่งอุตสาหกรรมไดเ้ป็นอยา่งดี ถา้บริษทัมี EBITDA มากทาํใหท้ราบวา่บริษทัมีการ
บริหารจดัการตน้ทุนและค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงานดีและมีรายไดท่ี้เติบโตข้ึนเม่ือเทียบกบัปีก่อน 
  งานวิจยัของดารานารถ พรหมอินทร์ และกุสุมา ดาํพิทกัษ ์(2561) พบว่า ค่า EBITDA 
น้ีมีความสมัพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพย ์
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 5) อตัราส่วนมูลค่าทางการตลาด (Market Value Ratio) เป็นอตัราส่วนท่ีวดัระหวา่งราคา
หุน้ในตลาดหลกัทรัพยข์องกิจการเทียบกบัผลการดาํเนินงานในรูปของกาํไรสุทธิต่อหุน้ และมูลค่า
ตามบญัชีต่อหุน้ 

  5.1 อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิ (Price Earnings Ratio or P/E Ratio) 

อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิ (เท่า) = ราคาตลาดต่อหุน้ 
กาํไรสุทธิต่อหุน้ 

  ผลลพัธ์บอกให้ทราบว่ากาํไร 1 บาทต่อหุ้น ผูล้งทุนจะตอ้งลงทุนเท่าใด หรือราคา
ตลาดเป็นก่ีเท่าของกาํไรต่อหุน้ ถา้ P/E Ratio ยิง่สูงยิง่ดีแสดงวา่นกัลงทุนยนิดีลงทุน ซ้ือหุน้ในราคา
ตลาดสูงเม่ือเทียบกบักาํไรต่อหุน้ สะทอ้นวา่นกัลงทุนมีความเช่ือมัน่ในความสามารถในการทาํกาํไร
ในอนาคตของกิจการ 
  โดยผลการวิจยัของ อริษา สุรัสโม (2554) ศรีสุดา นามรักษา (2561) พบวา่ อตัราส่วน
ราคาต่อกาํไรสุทธิมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์ส่วนงานวิจยั
ของธิติ เกียรติพนัง และกิตติพนัธ์ คงสวสัด์ิเกียรติ (2556) พบว่า อตัราส่วนราคาต่อกาํไรสุทธิมี
ความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัราคาหลกัทรัพยต่์อราคาหลกัทรัพย ์ในขณะท่ีผลการวจิยัของ
อันธิกา ถาวรกิตติวิชัย (2554) พบว่า อัตราส่วนราคาต่อกาํไรสุทธิไม่มีความสัมพนัธ์กับราคา
หลกัทรัพย ์

  5.2 อตัราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย (Price to Sales Ratio or P/S Ratio) 

อตัราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย (เท่า) = ราคาตลาดต่อหุน้ 
ยอดขายต่อหุน้ 

  ผลลพัธ์บอกใหท้ราบวา่หุน้สามารถสร้างยอดขายไดม้ากนอ้ยเพียงใด ซ่ึงโดยปกติแลว้
ผลลพัธ์ท่ีไดย้ิง่ต ํ่าจะยิง่ดี แสดงใหเ้ห็นวา่หุน้ท่ีมีราคาหุน้ต่อยอดขายตํ่าจะใหผ้ลตอบแทนดีกวา่หุน้ท่ี
มีราคาหุน้ต่อยอดขายสูง 
  โดยผลการวิจยัของ อนัธิกา ถาวรกิตติวิชยั (2554) พบว่า อตัราส่วนราคาต่อยอดขาย
ไม่มีความสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์
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  5.3 อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี (Price to Book Value Ratio or P/BV Ratio) 

อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (เท่า) =    ราคาตลาดต่อหุน้   . 
มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ 

  ผลลพัธ์บอกให้ทราบว่านกัลงทุนมองบริษทัว่าเป็นเช่นไร ถา้บริษทัมีอตัราส่วนน้ีตํ่า 
แสดงวา่นกัลงทุนเตม็ใจท่ีจะจ่ายนอ้ยกวา่สาํหรับทุก ๆ บาทของมูลค่าตามบญัชีของบริษทั 
  โดยผลการวิจัยของ  อันธิกา  ถาวรกิตติวิชัย  (2554)  สิ นี  ภาคย์อุฬาร  (2558)                       
ธิติ เกียรติพนัง และกิตติพนัธ์ คงสวสัด์ิเกียรติ (2556) อริษา สุรัสโม (2554) ศรีสุดา นามรักษา 
(2561) ปทุมวดี  พรอิสสระเสรี (2558) พบว่า อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชีมีความสัมพนัธ์ใน
ทิ ศท า ง เ ดี ย วกับก า ร เป ล่ี ยนแปลงของ ร าค าหลักท รัพย์  ในขณะ ท่ี ผลก า ร วิ จั ย ขอ ง                            
นันทนา ศรีสุริยาภรณ์  (2558) ปิยะรัตน์ โพธ์ิย ้อย  และสุปรียา คงแสงชู (2560) ผลไม่พบ
ความสมัพนัธ์ของอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีกบัราคาหลกัทรัพย ์

  5.4 อตัราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสด (Price to Cash Flow Ratio or P/C Ratio) 

อตัราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสด (เท่า) =    ราคาตลาดต่อหุน้   . 
กระแสเงินสดต่อหุน้ 

  ผลลพัธ์บอกให้ทราบถึงแนวโน้มในการเจริญเติบโต ถา้บริษทัมีอตัราส่วนตวัน้ีตํ่า 
แสดงวา่แนวโนม้การเจริญเติบโตของบริษทัตํ่ากวา่บริษทัอ่ืนโดยเฉล่ีย หรือความเส่ียงของบริษทัสูง
กวา่ค่าเฉล่ีย หรือทั้งสองประการ 
  โดยผลการวิจัยของ อันธิกา ถาวรกิตติวิชัย (2554) ผลไม่พบความสัมพนัธ์ของ
อตัราส่วนราคาต่อกระแสเงินสดกบัราคาหลกัทรัพย ์

 การวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน เป็นกระบวนการในการนาํขอ้มูลท่ีแสดงไวใ้นงบ
การเงินมาทาํการจาํแนก แยกแยะ ตีความขอ้มูลในงบการเงิน ดว้ยการหาความสมัพนัธ์ของขอ้มูลใน
งบการเงินในรอบระยะเวลาบญัชีเดียวกนั หรือต่างรอบระยะเวลาบญัชีโดยใชเ้คร่ืองมือต่าง ๆ โดย
เร่ิมจากการกาํหนดวตัถุประสงคใ์นการวิเคราะห์ การรวบรวมขอ้มูล การปรับสภาพขอ้มูล การเลือก
วิธีการวิเคราะห์และสุดทา้ยซ่ึงเป็นส่วนท่ีสําคญัท่ีสุดคือ การแปลความหมายสรุปผลท่ีไดจ้ากการ
วิเคราะห์แลว้จดัทาํรายงานการวิเคราะห์เพื่อเสนอต่อบุคคลในกลุ่มนั้น ๆ 
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 การใช้อตัราส่วนทางการเงิน (Financial Ratios) เป็นเคร่ืองมือหน่ึงในการวิเคราะห์งบ
การเงิน เพราะจะทาํให้เราเห็นภาพต่าง ๆ เก่ียวกับฐานะการเงินและผลการดาํเนินงาน การใช้
อตัราส่วนทางการเงินจะเป็นเสมือนการสรุปภาพรวมในดา้นต่าง ๆ ของกิจการ โดยการวิเคราะห์
อตัราส่วนทางการเงินจะทาํใหเ้ขา้ใจถึง สภาพคล่อง การบริหารสินทรัพย ์ภาระหน้ีสินและค่าใชจ่้าย
ทางการเงิน และความสามารถในการทาํกาํไรของกิจการ ในงานวิจยัคร้ังน้ีไดใ้ช้อตัราส่วนทาง
การเงินเป็นตวัแปรอิสระโดยเลือกท่ีจะศึกษาความสามารถในการทาํกาํไรของกิจการเป็นหลกั
เพราะสามารถใชป้ระเมินมูลค่าตลาดของกิจการท่ีศึกษาได ้โดยในส่วนต่อไปจะไดก้ล่าวถึงแนวคิด
เก่ียวกบัการประเมินมูลค่าซ่ึงจะทาํให้ไดต้วัแปรตามซ่ึงเป็นอตัราส่วนทางการเงินท่ีสามารถใช้
ประเมินมูลค่าหุน้ไดอ้ยา่งสมเหตุสมผล 

 ทั้งน้ี สาํหรับงานวิจยัน้ีผูว้ิจยัไดเ้ลือกใชต้วัแปรซ่ึงเป็นการวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน
ท่ีแสดงถึงผลการดาํเนินงานของบริษทั โดยประกอบดว้ย อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์(ROA) อตัรา
ผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) อตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร (CFO) กาํไรจากการดาํเนินงานก่อน
หกัตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดับญัชี (EBITDA) 

ตารางท่ี 2  ตารางคดัเลือกตวัแปรตน้ท่ีใชใ้นการวิจยัดา้นผลการดาํเนินงาน 

ลําดบั นักวจิัย และนักวชิาการ ROA ROE CFO EBITDA 

1 Milosevic, A. (2017)     

2 Retemo R.M. (2015)     

3 สินี ภาคยอุ์ฬาร (2558)     
4 ชาลินี แสงสร้อย (2558)     
5 ภูธเนศ เงียบประเสริฐ (2552)     
6 ดารานารถ พรหมอินทร์ และ 

กสุุมา ดาํพิทกัษ ์(2561) 
    

7 ปิยะรัตน์ โพธ์ิยอ้ย และ 
สุปรียา คงแสงชู (2560) 

    

8 นนัทนา ศรีสุริยาภรณ์ (2558)     
9 อดิศกัด์ิ อธิมงคล (2554)     
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ตารางท่ี 2  (ต่อ) 

ลําดบั นักวจิัย และนักวชิาการ ROA ROE CFO EBITDA 

10 อริษา สุรัสโม (2554)     
11 ศรีสุดา นามรักษา (2561)     
12 ปทุมวดี พรอิสสระเสรี     
13 นิศาชล คาํสิงห์ (2560)     

 จากการทบทวนวรรณกรรมตามแนวคิด ทฤษฎีและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งขา้งตน้เก่ียวกบั
อตัราส่วนทางการเงินท่ีแสดงถึงผลการดาํเนินงานของกิจการ พบว่า ดารานารถ พรหมอินทร์ และ
กุสุมา ดาํพิทกัษ ์(2561) เลือกใช ้4 อตัราส่วน คือ อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์อตัราผลตอบแทน     
ผูถื้อหุ้น อตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร กาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน        
ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดับญัชี ส่วนงานวิจยัท่ีเหลือส่วนใหญ่จะเลือกใชอ้ตัราส่วน
อีก 2 อตัราส่วน คือ อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น จึงสามารถสรุปไดว้่า 
อตัราส่วนทางการเงินเป็นเคร่ืองมือหน่ึงท่ีสะทอ้นถึงผลการดาํเนินงานของบริษทั เสมือนเป็น
ภาพรวมในด้านต่าง ๆ ของกิจการ ดังนั้นผูว้ิจัยจึงได้เลือกตัวแปรท่ีนํามาใช้ในการวิจัยคร้ังน้ี              
4 อตัราส่วน เพื่อให้ไดข้อ้มูลการวิเคราะห์ผลการวิจยัท่ีสะทอ้นถึงมุมมองของตวัแปรตน้ท่ีชดัเจน
มากยิ่งข้ึน คือ 1) อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์2) อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ 3) อตัราส่วนเงินสดต่อ
การทาํกาํไร และ 4) กาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหักตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคา
และค่าใชจ่้ายตดับญัชี 

2.5 แนวคดิเก่ียวกับการประเมินมูลค่า 

 การประเมินมูลค่าหุ้นสามญัถือไดว้่าเป็นส่ิงท่ีทาํไดย้ากกว่าการประเมินหุ้นกูแ้ละหุ้น
บุริมสิทธิ ทั้งน้ีเพราะกระแสเงินสดท่ีจะไดรั้บจากการลงทุนในหุ้นสามญัส่วนมากจะอยูใ่นรูปของ
เงินปันผล (Dividend) และผลกาํไรจากราคา (Capital Gain) ซ่ึงอาจมีค่าไม่คงท่ี วิธีการประเมิน
มูลค่าหุ้นสามญัมีหลายวิธี แต่ในท่ีน้ีจะกล่าวถึงวิธีการประเมินมูลค่าหุ้นสามญัท่ี 3 วิธีคือ การ
ประ เ มินมูล ค่า หุ้นสามัญด้วยวิ ธี คิดลดกระแสเ งินสด  ( Discounted Cash Flow Valuation)                   
การประเมินมูลค่าหุ้นสามญัดว้ยวิธีสัมพทัธ์ (Relative Valuation) และการประเมินมูลค่าดว้ยวิธี
กาํไรคงเหลือ (Residual Income Valuation) 
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 การประเมินมูลค่าหุน้สามญัดว้ยวิธีแรกนั้นเป็นการคาํนวณราคาหุน้สามญัโดยนาํกระแส
เงินสดท่ีเกิดจากการดาเนินงานของกิจการมาคิดลด (Discounted) เป็นค่าปัจจุบนั (Present Value) 
ตวัอยา่งกระแสเงินสดท่ีนาํมาใชใ้นการคาํนวณ ไดแ้ก่ เงินปันผลของกิจการ (Dividend) หรือกระแส
เงินสดอิสระ (Free Cash Flow) เป็นตน้ ขณะท่ีการประเมินมูลค่าหุ้นสามญัตามวิธีท่ีสองเป็นการ
เปรียบเทียบอัตราส่วนทางการเงินระหว่างราคาหุ้นสามัญของกิจการ  กับตัวแปรท่ีแสดง
ความสามารถในการดาํเนินกิจการท่ีเป็นอยู่ในตลาดขณะนั้น สําหรับอตัราส่วนทางการเงินท่ีนิยม
นาํมาใช้ในการประเมินมูลค่าหุ้นดว้ยวิธีน้ี เช่น อตัราส่วนราคาต่อกาํไร (Price to Earnings Ratio 
หรือ P/E) อตัราส่วนราคาต่อกระแสเงินสด (Price to Cash Flow Ratio หรือ P/C) อตัราส่วนราคาต่อ
มูลค่าตามบญัชี (Price to Book Value Ratio หรือ P/BV) และอตัราส่วนราคาต่อยอดขาย (Price to 
Sales Ratio หรือ P/S) เป็นต้น หลักการของการประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีกําไรคงเหลือน้ีเป็น          
การนาํกาํไรสุทธิ (จาํนวนเงินหลงัจากท่ีกิจการไดจ่้ายตน้ทุนค่าเสียโอกาสสําหรับเจา้หน้ีออกไป
แลว้) ท่ีกิจการสามารถทาํไดใ้นรอบระยะเวลาหน่ึงมาหกัออกดว้ยตน้ทุนค่าเสียโอกาสท่ีเป็นตวัเงิน
ของผูถื้อหุน้ (Common Shareholder’s Opportunity Cost) จากนั้นจึงนาํกาํไรคงเหลือท่ีคาํนวณไดไ้ป
ใชใ้นการคาํนวณหามูลค่าหุน้ต่อไป 

 การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญด้วยการคดิลดกระแสเงินสดของกิจการ 
  การประเมินมูลค่าหุน้สามญัดว้ยการคิดลดกระแสเงินสดนั้นองคป์ระกอบท่ีสาํคญั คือ 
การประมาณการตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้งกบัความสามารถในการใชสิ้นทรัพยข์องกิจการในการก่อใหเ้กิด
กระแสเงินสดในรูปแบบต่าง ๆ เช่น กาํไรสุทธิ (Earnings) เงินปันผล (Dividend) กระแสเงินสด 
(Cash Flow) ของกิจการ เป็นตน้ นอกจากนั้นตวัแปรท่ีสาํคญัอีกหน่ึงตวัแปรหน่ึงคือการประมาณค่า
ผลตอบแทนท่ีตอ้งการ (Required Rate of Return หรือ Expected Rate of Return) ซ่ึงจะนาํมาใชเ้ป็น
อตัราคิดลด (Discount Rate) ในการประเมินมูลค่าหุ้นสามญัดว้ยวิธีน้ี ในท่ีน้ีเราจะกล่าวถึงกระแส
เงินสดของกิจการในรูปแบบต่าง ๆ ดงัน้ี 
  1.  กระแสเงินสดจากเงินปันผล (Dividend Cash Flow) เน่ืองจากเงินปันผล คือ ส่ิงท่ีผู ้
ถือหุ้นหรือผูล้งทุนในหุ้นสามญัจะไดรั้บโดยตรง การคาํนวณมูลค่าโดยการคิดลดจากเงินปันผล 
(Dividend Discounted Model หรือ DDM) จึงถือไดว้่าเป็นวิธีการท่ีใชไ้ดง่้ายท่ีสุด การคาํนวณตาม
แบบจาลองน้ีเป็นวิธีการคาํนวณท่ีไม่ซบัซอ้นหากสมมติวา่เงินปันผลท่ีกิจการประกาศจ่ายนั้นมีการ
ขยายตวัคงท่ี (Constant Growth) อย่างไรก็ตาม การคาํนวณโดยวิธีน้ีจะมีขอ้ดอ้ยคือ เม่ือบริษทัท่ี
ตอ้งการประเมินมูลค่าไม่มีการจ่ายเงินปันผล การประเมินมูลค่าดว้ยวิธีการคิดลดเงินปันผลก็ไม่
สามารถนาํมาใชไ้ด ้
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  2.  กระแสเงินสดอีกรูปแบบหน่ึงท่ีจะกล่าวถึงในท่ีน้ี คือ กระแสเงินสดอิสระส่วนของ
ผูถื้อหุ้น (Free Cash Flow to Equity หรือ FCFE) หมายถึง กระแสเงินสดท่ีไดจ้ากการดาเนินงาน
ของกิจการ และไดห้กัภาระผกูพนัต่าง ๆ ของหน้ีสิน รวมถึงการจ่ายปันผลแก่ผูถื้อหุน้บุริมสิทธิของ
กิจการ (หากกิจการมีการออกจาํหน่ายหุ้นบุริมสิทธิ) ไปแลว้ ดงันั้นกระแสเงินสดส่วนท่ีเหลือจึง
กลายเป็นเงินของเจา้ของหรือผูถื้อหุ้น ซ่ึงกระแสเงินสดในส่วนน้ีจะถูกนาํมาใช้ในการประเมิน
มูลค่าหุน้สามญัต่อไป หลกัการทางการเงินแลว้กระแสเงินสดท่ีเกิดข้ึนในช่วงเวลาท่ีแตกต่างกนัจะมี
มูลค่าไม่เท่ากัน (Time Value of Money) ดังนั้นในการประเมินมูลค่าหุ้นวิธีน้ีจึงต้องมีการปรับ        
ค่าของกระแสเงินสดท่ีไดจ้ากการคาดการณ์ในอนาคตกลบัมาเป็นมูลค่าในปัจจุบนั  
 ดงันั้นจึงสรุปไดว้่าการประเมินมูลค่าหุ้นสามญัดว้ยการคิดลดกระแสเงินสดน้ีจะข้ึนอยู่
กบัตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้ง 2 ประเภทคือ การประมาณการกระแสเงินสดของกิจการท่ีเกิดข้ึนในอนาคต 
และการประเมินผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนตอ้งการ หรืออตัราคิดลดท่ีจะใชใ้นการคิดลดกระแสเงิน
สดในอนาคตกลบัมาเป็นมูลค่าปัจจุบนั ดังนั้นหากการประเมินตวัแปรทั้งสองน้ีไม่ถูกตอ้งแลว้      
จะส่งผลใหมู้ลค่าหุน้สามญัท่ีประเมินไดจ้ะเป็นมูลค่าท่ีไม่ถูกตอ้งไปดว้ย 

 การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญด้วยวธีิสัมพทัธ์ (relative valued technique) 
 การท่ีเรียกวา่ “สมัพทัธ์” หมายถึง มีการเปรียบเทียบโดยการนาํราคาตลาด (Market Price) 
ของหุ้นสามัญไปเปรียบเทียบกับตัวแปรทางการเงินบางอย่าง เช่น ราคาตลาดของหุ้นสามัญ
เปรียบเทียบกบักาํไรสุทธิของกิจการหรือราคาตลาดของหุ้นสามญัเปรียบเทียบกบัยอดขายของ
กิจการ เป็นตน้ การเปรียบเทียบดงักล่าวตวัเศษของการเปรียบเทียบตอ้งเป็นราคาตลาดของหุ้น
สามญัเสมอ สําหรับตวัส่วนของการเปรียบเทียบจะตอ้งเป็นตวัแปรทางการเงินท่ีแสดงถึงผลการ
ดาํเนินงานของกิจการ ซ่ึงจะสะทอ้นถึงมูลค่าของกิจการและของหุน้สามญัในท่ีสุด การเปรียบเทียบ
ดงักล่าวทาํใหเ้กิดอตัราส่วนทางการเงินท่ีเรียกรวม ๆ วา่ “ตวัเปรียบเทียบราคา (Price Multiple)” ซ่ึง
สามารถนาํไปใชป้ระเมินมูลค่าหุน้สามญัได ้
 การประเมินมูลค่าตามวิธีน้ีให้ความสําคญักบัอตัราส่วนทางการเงิน ซ่ึงใชเ้ปรียบเทียบ
ระหว่างราคาตลาดของหุ้นสามัญกับตัวแปรทางการเงินท่ีแสดงผลการดาํเนินงานของกิจการ 
ตวัอยา่งของตวัแปรทางการเงินท่ีมกันาํมาใชไ้ดแ้ก่ กาํไรสุทธิ ยอดขาย มูลค่าตามบญัชี หรือกระแส
เงินสดอิสระ เป็นตน้ โดยมีหลกัการว่าตวัแปรทางการเงินเหล่าน้ีสะทอ้นถึงผลการดาํเนินงานของ
กิจการ ซ่ึงจะส่งผลมายงั “มูลค่า (Value)” ของกิจการโดยตรง ซ่ึงในเชิงคณิตศาสตร์สามารถแสดง
ให้เห็นวา่ ราคาตลาดของหุน้สามญัเป็นก่ีเท่าของตวัแปรทางการเงิน ขณะท่ีการวิเคราะห์การลงทุน
จะพยายามอธิบายว่าเม่ือนักลงทุนประเมินมูลค่า 1 บาทของตวัแปรทางการเงินนั้นมีผลต่อราคา
ตลาดของหุน้สามญัมากนอ้ยเพียงใด  
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 แนวคิดพื้นฐานในการใช้ Price Multiple ในการประเมินมูลค่าหุ้นสามญั และแสดงถึง
วิธีการ และการประยกุตใ์ช ้Price Multiple แบบต่าง ๆ 4 วิธีในการประเมินมูลค่าหุน้สามญัซ่ึง ไดแ้ก่  

 1. การใชอ้ตัราส่วนราคาต่อกาํไร (Price-Earnings Ratio หรือ Earnings Multiple)  
  เป็นอตัราส่วนเปรียบเทียบระหวา่งราคาตลาดของหุน้สามญัต่อกาํไรสุทธิต่อหุน้สามญั
ท่ีบริษทันั้นทาํไดใ้นรอบระยะเวลา 12 เดือน หรือในรอบ 1 ปีล่าสุด อตัราส่วนน้ีแสดงให้เห็นว่าผู ้
ลงทุนยนิดีจะลงทุนจ่ายเงินซ้ือหุน้นั้นเป็นก่ีเท่าของทุก ๆ 1 บาท ของกาํไรสุทธิของบริษทั ซ่ึงมีสูตร
การคาํนวณดงัน้ี  

อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิ =                       ราคาตลาดต่อหุน้                      . 
กาํไรสุทธิต่อหุน้ประจาํงาน 12 เดือนของหุน้ 

   บริษัทท่ีมีค่า P/E Ratio สูง แสดงว่ามีแนวโน้มการเติบโตท่ีสูงกว่ากิจการท่ีมี      
P/E Ratio ตํ่า ตาม Rule of Twenty กาํหนดไวว้่า ค่า P/E Ratio ของตลาดหุ้น บวกกบัอตัราเงินเฟ้อ
ของเศรษฐกิจในประเทศ ควรมีค่าเท่ากบั 20 อาทิ มีการคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อท่ีระดบัร้อยละ 4.5 
ดงันั้น P/E Ratio ท่ีเหมาะสมของตลาดหุน้ควรจะอยูท่ี่ระดบั 20 - 4.5 = 15.5 เท่า เป็นตน้ 
  งานวิจยัของ ธิติ เกียรติพนังและกิตติพนัธ์ คงสวสัด์ิเกียรติ (2556) พบว่า อตัราส่วน
ราคาต่อการทาํกาํไรหรือ P/E ratio มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยบ์ริษทั ในขณะท่ีงานวิจยัของ 
ดวงกมล วงศส์ายดา (2557) พบวา่อตัราส่วนดงักล่าวไม่มีความสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์

 2.  การใชอ้ตัราส่วนราคาต่อยอดขาย (price-sales ratio หรือ revenue multiple)  
  เป็นอตัราส่วนเปรียบเทียบระหว่างราคาตลาดของหุ้นสามญัต่อยอดขาย อตัราส่วน
ราคาต่อการขายเป็นตวับ่งช้ีมูลค่าท่ีวางไวต่้อยอดขายหรือรายไดข้องแต่ละบริษทั เราจะใชค่้า P/S 
Ratio เป็นตวัประเมินค่าความถูกหรือแพงของหุ้น โดยท่ีค่านอ้ยกว่า 1 จะถือว่าราคาหุ้นของบริษทั
นั้นถูก ซ่ึงมีสูตรการคาํนวณดงัน้ี 

อตัราส่วนราคาต่อยอดขาย   =  ราคาตลาดต่อหุน้ 
ยอดขายต่อหุน้ 

   การประเมินมูลค่าด้วยวิ ธี น้ีไ ม่สามารถท่ีจะนํามาเปรียบเทียบกันได้ใน
อุตสาหกรรมท่ีแตกต่างกนั เน่ืองจากยอดขายท่ีเกิดข้ึนในแต่ละอุตสาหกรรมมีวิธีการรับรู้ทางการ
บญัชีท่ีไม่เหมือนกนั 
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  งานวิจยัของอนัธิกา ถาวรกิตติวิชยั (2554) พบวา่การประเมินมูลค่าหุน้ดว้ยอตัราส่วน
ราคาต่อยอดขายมีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ 

 3.  การใชอ้ตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี (Price-Book Value Ratio หรือ Book Value 
Multiple)  
  เป็นอตัราส่วนเปรียบเทียบราคาตลาดของหุน้สามญัต่อมูลค่าทางบญัชีของหุน้สามญั 1 
หุ้นตามงบการเงินล่าสุดของบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยน์ั้น อตัราส่วนน้ีบอกให้ทราบว่า ราคาหุ้น ณ 
ขณะนั้น สูงเป็นก่ีเท่าของมูลค่าทางบญัชี หากมีค่าสูง ก็แสดงวา่ผูล้งทุนทัว่ไปในตลาดคาดหมายวา่ 
บริษทัดงักล่าวมีศกัยภาพท่ีจะเติบโตสูง ขณะเดียวกนัก็แสดงถึงระดบัความเส่ียงท่ีสูงดว้ย มีสูตรการ
คาํนวณดงัน้ี  

อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี   =    ราคาตลาดต่อหุน้  . 
มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ 

  งานวิจยัของ ธิติ เกียรติพนังและกิตติพนัธ์ คงสวสัด์ิเกียรติ (2556) พบว่า อตัราส่วน
ราคาต่อมูลค่าทางบญัชีหรือ P/BV ratio มีความสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยบ์ริษทั ในขณะท่ีงานวิจยั
ของปิยะรัตน์ โพธ์ิยอ้ย และสุปรียา คงแสงชู (2560) พบว่ามูลค่าตามบญัชีไม่มีความสัมพนัธ์ต่อ
มูลค่าตลาด 

 4.  การใช้อัตราส่วนราคาต่อกระแสเงินสด (Price-Cash Flow Ratio หรือ Cash Flow 
Multiple)  
  เป็นอตัราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสดโดยเกิดจากแนวคิดท่ีว่ากาํไรเป็นตวัเลข
ทางบญัชีท่ีสามารถตกแต่งไดง่้ายโดยการเปล่ียนแปลงประมาณการทางบญัชี แต่กระแสเงินสดจาก
การดาํเนินงานเป็นตวัเลขท่ีมีผลกระทบนอ้ยท่ีสุดเม่ือมีการเปล่ียนแปลงประมาณการทางบญัชี ซ่ึงมี
สูตรการคาํนวณดงัน้ี 

อตัราส่วนราคาต่อกระแสเงินสด =                  ราคาตลาดต่อหุน้                 . 
กระแสเงินสดจากการดาํเนินงานต่อหุน้ 

  งานวิจยัของอนัธิกา ถาวรกิตติวิชยั (2554) พบว่า อตัราส่วนราคาต่อกระแสเงินสด
หรือ P/C ratio ไม่มีความสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยบ์ริษทั 
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การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญด้วยวธีิกําไรคงเหลือ 
 การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญด้วยวิ ธีกําไรคงเหลือ  (Residual Income Approach to 
Valuation) เร่ิมไดรั้บความ นิยมนาํมาใช้ในการประเมินมูลค่าหุ้นสามญัเม่ือไม่นานมาน้ี แนวคิด
สําคญัของแบบจาํลองประเมินมูลค่าหุ้นสามญัดว้ยวิธีกาํไรคงเหลือ คือ การนาํเอา “ตน้ทุนค่าเสีย
โอกาสของผูถื้อหุ้น (Shareholder’s Opportunity Cost)”  มาใชใ้นการประเมินมูลค่าหุ้นสามญั ทั้งน้ี
เน่ืองจากวิธีการคาํนวณกาํไรทางบญัชีตามปกติ (Traditional Accounting) ไม่ไดน้าํเอาตน้ทุนของ
เงินทุนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (Equity Capital) มาคิดคาํนวณดว้ย ดงันั้นแมบ้ริษทัจะมีกาํไรในงบ
กาํไรขาดทุนของบริษทั แต่กาํไรท่ีไดด้งักล่าวอาจไม่ไดมี้มูลค่าเพิ่ม (Value Added) ใด ๆ ต่อส่วน
ของผูถื้อหุ้น เน่ืองจากกาํไรท่ีไดจ้ากการดาํเนินงานของบริษทัให้ผลตอบแทนนอ้ยกว่าตน้ทุนของ
เงินทุนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (Equity Capital) ดงันั้นจะสามารถเขียนสมการแสดงการคาํนวณกาํไร
คงเหลือไดด้งัน้ี 

กาํไรคงเหลือ    =     กาํไรสุทธิ – ตน้ทุนของผูถื้อหุน้ 

 สรุปไดว้า่การประเมินมูลค่าหุน้นั้นมีดว้ยกนัหลายวิธี ไดแ้ก่ การประเมินมูลค่าหุน้ดว้ยวิธี
คิดลดกระแสเงินสด การประเมินดว้ยวิธีสมัพทัธ์และการประเมินดว้ยกาํไรคงเหลือ สาํหรับงานวิจยั
คร้ังน้ีจะใช้การประเมินดว้ยวิธีสัมพทัธ์ เน่ืองจากการประเมินมูลค่าตามวิธีน้ีให้ความสําคญักับ
อตัราส่วนทางการเงิน ซ่ึงใชเ้ปรียบเทียบระหว่างราคาตลาดของหุ้นสามญักบัตวัแปรทางการเงินท่ี
แสดงผลการดาํเนินงานของกิจการ ตวัอย่างของตวัแปรทางการเงินท่ีมกันาํมาใช ้ไดแ้ก่ กาํไรสุทธิ 
ยอดขาย มูลค่าตามบญัชี หรือกระแสเงินสดอิสระ เป็นตน้ โดยมีหลกัการว่าตวัแปรทางการเงิน
เหล่าน้ีสะท้อนถึงผลการดาํเนินงานของกิจการ ซ่ึงจะส่งผลมายงั “มูลค่า (Value)” ของกิจการ
โดยตรง โดยตวัแปรตามท่ีจะทาํการวิเคราะห์ ไดแ้ก่ อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิ (P/E Ratio) 
อตัราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S Ratio) อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV Ratio) 
และอตัราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสด (P/C Ratio) 

 งานวิจยัท่ีผ่านมาส่วนใหญ่ใชค่้า P/BV Ratio ในการประเมินมูลค่าหุ้นเป็นหลกั ส่วนค่า 
P/S Ratio และ P/C Ratio ยงัมีผูศึ้กษาน้อย อย่างไรก็ดีทั้งสองค่าน้ีสามารถนาํมาใชป้ระกอบกบัค่า 
P/E Ratio ซ่ึงนิยมนาํมาใชก้นัเป็นจาํนวนมาก หากแต่ P/E Ratio นั้นมีขอ้จาํกดัเน่ืองจากคาดการณ์
กาํไรไดย้ากเพราะกาํไรมีการเปล่ียนแปลงตลอดเวลา ดงันั้นการวิเคราะห์อตัราส่วนราคาตลาดต่อ
ยอดขายและกระแสเงินสดจะช่วยใหว้ิเคราะห์เปรียบเทียบมูลค่าตลาดไดช้ดัเจนข้ึน 
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ตารางท่ี 3  ตารางคดัเลือกตวัแปรตามท่ีใชใ้นการวิจยัดา้นการประเมินมูลค่าหุน้ 

ลําดบั นักวจิัย และนักวชิาการ 
P/E 

Ratio 
P/S 

Ratio 
P/BV 
Ratio 

P/C 
Ratio 

1 อนัธิกา ถาวรกิตติวิชยั (2554)     

2 ปทุมวดี พรอิสสระเสรี (2558)     

3 อริษา สุรัสโม (2554)     

4 ศรีสุดา นามรักษา (2561)     

5 ธิติ เกียรติพนงั และ  
กิตติพนัธ์ คงสวสัด์ิเกียรติ (2556) 

    

6 สินี ภาคยอุ์ฬาร (2558)     

7 นนัทนา ศรีสุริยาภรณ์ (2558)     

8 ปิยะรัตน์ โพธ์ิยอ้ย และ     

  
 จากการทบทวนวรรณกรรมตามแนวคิด ทฤษฎีและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งขา้งตน้เก่ียวกบั
การประเมินมูลค่าหุน้ พบวา่ อนัธิกา ถาวรกิตติวิชยั (2554) เลือกใช ้4 อตัราส่วน คือ อตัราส่วนราคา
ตลาดต่อกาํไรสุทธิ อัตราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี 
อตัราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสด ส่วนธิติ เกียรติพนงั และกิตติพนัธ์ คงสวสัด์ิเกียรติ (2556)  
Milosevic (2017) อริษา สุรัสโม (2554) ศรีสุดา นามรักษา (2561) เลือกใช้ 2 อัตราส่วน คือ 
อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิ อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี และงานวิจยัท่ีเหลือ
เลือกใช ้1 อตัราส่วน คือ อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี จึงสามารถสรุปไดว้่า อตัราส่วน
ทางการเงินเป็นเคร่ืองมือหน่ึงท่ีมีความสาํคญัท่ีใชใ้นการประเมินมูลค่าหุน้ในการหามูลค่าท่ีแทจ้ริง
หรือมูลค่าของหุ้นท่ีควรจะเป็น ดังนั้ น ผู ้วิจัยจึงได้เลือกตัวแปรท่ีนํามาใช้ในการวิจัยคร้ังน้ี                  
4 อตัราส่วน เพื่อให้ไดข้อ้มูลการวิเคราะห์ผลการวิจยัท่ีสะทอ้นถึงมุมมองของตวัแปรตามท่ีชดัเจน
มากยิง่ข้ึน คือ 1) อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิ (P/E Ratio) 2) อตัราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย 
(P/S Ratio) 3) อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV Ratio) และ 4) อตัราส่วนราคาตลาด
ต่อกระแสเงินสด (P/C Ratio) 
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2.6 แนวคดิการวเิคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพืน้ฐาน 

 แนวคิดเร่ืองการวิเคราะห์หลกัทรัพยโ์ดยใชปั้จจยัพื้นฐาน เกิดข้ึนจากการวิเคราะห์ปัจจยั   
ต่าง ๆ ท่ีมีผลกระทบต่อหลกัทรัพย ์ซ่ึงเม่ือมีปัจจยัต่าง ๆ มากระทบกบัหลกัทรัพยน์ั้น ๆ ก็จะเกิดการ
เปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทน และการเปล่ียนแปลง
ความเส่ียงในการลงทุน การใชปั้จจยัพื้นฐานในการวิเคราะห์หลกัทรัพยจึ์งหมายถึงการมุ่งหวงัโดย
ใช้ปัจจยัทั้งหมดท่ีมากระทบกบัตวับริษทั ทั้งเชิงลึกและเชิงกวา้ง เช่น ปัจจยัดา้นภาวะเศรษฐกิจ 
ภาวะการเมือง และปัจจัยอ่ืน ๆ ท่ีมีส่วนส่งผลกระทบกับผลการดาํเนินงาน จึงสรุปได้ว่าการ
วิเคราะห์โดยใชปั้จจยัพื้นฐานเป็นการวิเคราะห์เพื่อศึกษาตวับริษทัทั้งในเชิงลึกและเชิงกวา้งเพื่อ
นาํไปใชใ้นการกาํหนดและหามูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพย ์

 ขั้นตอนในการวิเคราะห์หลกัทรัพยแ์บ่งออกเป็น 3 ขั้นตอน คือ 
 1.  การวิเคราะห์เศรษฐกิจโดยทัว่ไป (Economic Analysis) การวิเคราะห์เศรษฐกิจมหภาค 
เนน้การวิเคราะห์และทาํนายสภาวะเศรษฐกิจในอนาคต ทั้งในระยะยาวและระยะส้ัน และวิเคราะห์
ทั้งเศรษฐกิจในประเทศและเศรษฐกิจนอกประเทศ ซ่ึงการทาํนายอนาคตเศรษฐกิจจะวิเคราะห์ใน
ส่วนของวฏัจกัรธุรกิจ นโยบายเศรษฐกิจของประเทศ เช่น นโยบายการเงิน นโยบายการคา้ระหว่าง
ประเทศ นโยบายการคลงั เพื่อวิเคราะห์ว่ามีแนวโน้มท่ีจะกระทบกบัภาคธุรกิจท่ีออกหลกัทรัพย์
อยา่งไรบา้ง 
 2.  การวิเคราะห์อุตสาหกรรม (Industry Analysis) การวิเคราะห์อุตสาหกรรมมุ่งเนน้ใน
การวิเคราะห์เก่ียวกบัวงจรวฏัจกัรของอุตสาหกรรม (Industry Life Cycle) สภาพการแข่งขนัภายใน
อุตสาหกรรม การขยายตวัของอุตสาหกรรม นักลงทุนควรศึกษาและให้ความสําคญัในเร่ืองขอ้
กฎหมายระหว่างประเทศ กฎหมายอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวข้องกับตัวอุตสาหกรรม โครงสร้างและการ
เปล่ียนแปลงของระบบภาษี รวมถึงความแตกต่างในอุตสาหกรรมแต่ละประเภท 
 3.  การวิเคราะห์บริษัท (Company Analysis) การวิเคราะห์บริษัทหรือเรียกว่าการ
วิเคราะห์หลกัทรัพย ์มุ่งเนน้ในการวิเคราะห์ทั้งเชิงคุณภาพและปริมาณ ซ่ึงการวิเคราะห์เชิงคุณภาพ 
(Qualitative Analysis) จะประกอบดว้ย การวิเคราะห์วิธีการปฏิบติัและการดาํเนินงานของบริษทั 
วิเคราะห์นโยบายของบริษทัในเร่ืองของผลิตภณัฑ ์วิเคราะห์แนวโนม้ทั้งในปัจจุบนัและอนาคตของ
ส่วนแบ่งทางการตลาดของบริษทั ส่วนการวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) ไดแ้ก่ การ
วิเคราะห์งบแสดงฐานะทางการเงินของบริษทัเพื่อนาํมาทาํนายกาํไรต่อหุน้และราคาหุน้ในอนาคต 
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2.7 ทฤษฎตีลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) 

 การวิเคราะห์ตามทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) เช่ือว่ามูล
ค่าท่ีควรจะเป็นของหุน้ยอ่มเท่ากบัราคาตลาดเสมอ แสดงใหเ้ห็นวา่การเปล่ียนแปลงของราคาหุน้ไม่
ว่า ณ เวลาใด จะเป็นขอ้มูลท่ีสะทอ้นข่าวสารท่ีมีอยา่งสมบูรณ์ ราคาหุ้นจะปรับตวัสูงข้ึนหรือลดลง
อยา่งรวดเร็วเม่ือมีข่าวสารใหม่ ๆ เขา้มา ดงันั้น จึงไม่มีใครสามารถทาํกาํไรเกินปกติได ้ผลกาํไรท่ี
ได้รับจะเป็นกาํไรในระดับปกติเท่านั้น กล่าวอีกอย่างหน่ึงว่า การเปล่ียนแปลงในราคาหุ้นจะ
สอดคลอ้งกบัข่าวสารขอ้มูลของการเปล่ียนแปลงในปัจจยัพื้นฐานของบริษทั จึงเรียกตลาดทุนท่ีมี
ลกัษณะเช่นน้ีว่า ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในการถ่ายทอดขอ้มูลข่าวสาร ซ่ึงในความเป็นจริงแลว้ 
ตลาดประเภทน้ีเกิดข้ึนไดน้้อยมาก ดงันั้น ทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพจึงตั้งอยู่บนสมมติฐาน
ดงัต่อไปน้ี 
 1.  จาํนวนผูซ้ื้อและผูข้ายในตลาดมีมากราย จนกระทัง่ไม่มีบุคคลใดมีอาํนาจในการ
กาํหนดราคาหุน้ได ้
 2.  นกัลงทุนแต่ละคนมีพื้นฐานในการประเมินราคาหุน้เหมือนกนั 
 3.  ผูซ้ื้อและผูข้ายในตลาดหลกัทรัพยไ์ดรั้บข่าวสารต่าง ๆ ของหุน้อยา่งสมบูรณ์ 
 4.  ผูล้งทุนทุกคนเลือกลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุด ในความเส่ียง
ระดบัหน่ึงท่ีใหผ้ลตอบแทนสูงสุด 

 ตามทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพนั้นถือวา่ การเปล่ียนแปลงของราคาจะเป็นอิสระต่อกนั
ไม่มีความสมัพนัธ์ต่อกนั และเช่ือวา่ราคาในปัจจุบนัคือราคาท่ีนกัวิเคราะห์และนกัลงทุนอาศยัขอ้มูล
ข่าวสารท่ีเผยแพร่ต่อสาธารณชน เป็นเกณฑว์ิเคราะห์ซ่ึงราคาท่ีเกิดข้ึนถือว่าเป็นราคาท่ีมีแนวโนม้
เขา้สู่ดุลยภาพกคื็อมูลค่าท่ีแทจ้ริงนัน่เอง ซ่ึงสอดคลอ้งกบัแนวคิดตลาดท่ีมีประสิทธิภาพของ (Fama) 
ได้ให้นิยามตลาดการเงินท่ีมีประสิทธิภาพไว้ว่าเป็นตลาดท่ีมีราคาหลักทรัพย์ได้สะท้อนถึง
สารสนเทศท่ีมีอยูอ่ยา่งเตม็ท่ี มีนยัสาํคญัวา่กลยทุธ์การซ้ือขายท่ีอยูบ่นพื้นฐานของสารสนเทศท่ีมีอยู่
นั้นไม่สามารถจะก่อให้เกิดผลตอบแทนส่วนเกินได ้หรืออาจกล่าวไดว้่านกัลงทุนไม่ว่าจะเป็นนกั
ลงทุนรายยอ่ยหรือกองทุนจะไม่สามารถเอาชนะตลาดไดอ้ยา่งสมํ่าเสมอซ่ึงสารสนเทศทั้งหมดท่ีมี
อยู่ไดส้ะทอ้นราคาหลกัทรัพยอ์ย่างเต็มท่ี หรืออาจกล่าวไดว้่าราคาจะสะทอ้นถึงคุณภาพ รวมถึง
ทิศทางและขนาด (Direction and Magnitude) ของการปรับตวัของราคาต่อสารสนเทศใหม่ท่ีเขา้สู่
ตลาดซ่ึงภายใตท้ฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพน้ี ราคาท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพยจ์ะถูกกาํหนดจากมูลค่า
ปัจจุบันของกระแสผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะได้รับตลอดระยะเวลาในการถือครองหลักทรัพย  ์
ผลตอบแทนท่ีสําคญัคือ เงินปันผล แบบจาํลองส่วนลดของเงินปันผลแบบดั้ งเดิม (Traditional 
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Dividend Discount Model) กล่าวคือ ราคาหุน้จะตอ้งเท่ากบัมูลค่าปัจจุบนัของเงินปันผลในอนาคตท่ี
คาดการณ์ไว ้
 ข่าวสารขอ้มูลท่ีแพร่ไปยงัผูล้งทุน อาจจาํแนกเป็น 3 ระดบั คือ 
 1.  ขอ้มูลตลาด (Market Information) หมายถึง ขอ้มูลเก่ียวกบัราคาและปริมาณซ้ือขาย
หลกัทรัพยท่ี์เกิดข้ึนแลว้ 
 2.  ขอ้มูลสาธารณะทัว่ไป (Public Information) หมายถึง ขอ้มูลเก่ียวกบัปัจจยัพื้นฐานของ
บริษทั เช่น ขอ้มูลกาํไร เงินปันผล การรวมกิจการ การพฒันาผลิตภณัฑ์ใหม่ คุณภาพผูบ้ริหาร 
วิธีการปฏิบติัทางบญัชี การพยากรณ์กาํไร เป็นตน้ 
 3.  ข้อมูลทุกประเภท (All Information) หมายถึง ข้อมูลทั้ งหมดท่ีเกิดข้ึน ทั้ งข้อมูล
สาธารณะและขอ้มูลภายใน 

 ภายใตแ้นวคิดน้ี ไดแ้บ่งความมีประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพยอ์อกเป็น 3 ระดบั ตาม
หลกัการทดสอบความมีประสิทธิภาพ ซ่ึงประกอบดว้ยนกัทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพมกัจะบอก
เสมอว่า ณ เวลาใดเวลาหน่ึงราคาจะสะทอ้นถึงสารสนเทศทั้งหมดท่ีมีอยู ่ทั้งน้ีภายใตข้อ้สมมติท่ีวา่ 
ไม่มีตน้ทุนใด ๆ ในการซ้ือขายและการไดม้าซ่ึงสารสนเทศ 

  ตลาดมีประสิทธิภาพในระดบัอ่อน 
 ตลาดหลกัทรัพยป์ระเภทน้ีถือวา่ราคามีการเคล่ือนไหวอยา่งสุ่ม เน่ืองจากทุกคนสามารถ
ทราบขอ้มูลดา้นราคาเท่าเทียมกนั ไม่มีใครไดเ้ปรียบหรือเสียเปรียบจากขอ้มูลท่ีมีอยู ่ดงันั้น ระดบั
ความมีประสิทธิภาพในความหมายน้ีจึงถือวา่ ขอ้มูลดา้นราคาและปริมาณซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นอดีต
ไม่มีผลต่อการคาดการณ์หลกัทรัพยใ์นอนาคต ราคาดุลยภาพจะเปล่ียนแปลงเม่ืออุปสงค์หรือ
อุปทานของหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงไปเน่ืองจากการเปล่ียนขอ้มูลข่าวสารใหม่ ราคาหลกัทรัพยจ์ะ
ปรับตวัใหม่เช่นกนั จนกระทัง่เกิดราคาดุลยภาพใหม่ ซ่ึงในช่วงระหว่างท่ีมีการเปล่ียนแปลงขอ้มูล
ข่าวสารนั้น ผูล้งทุนจะมีการประเมินมูลค่าหลกัทรัพยใ์หม่ตลอดเวลา ซ่ึงถือวา่การประเมินมูลค่าหุน้
พื้นฐาน ดงันั้นในตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพในระดบัอ่อนน้ี พฤติกรรมการเคล่ือนไหวของ
ราคาจะเป็นไปตามทฤษฎีการจรสุ่ม หมายถึงรูปแบบการเคล่ือนไหวของราคาจะดาํเนินไปแบบสุ่ม 
เช่น ถ้ามีการคาดการณ์ว่าราคาหลักทรัพย์จะเพิ่มข้ึนภายในอาทิตย์หน้า นักลงทุนจะรีบซ้ือ
หลกัทรัพยน์ั้น ทาํให้ราคาหลกัทรัพยเ์พิ่มสูงข้ึนทนัที แทนท่ีจะเพิ่มข้ึนในอาทิตยห์นา้ ดงันั้น จึงไม่
สามารถนํารูปแบบราคาท่ีอาศัยข้อมูลในอดีตมาใช้ในการคาดการณ์ราคาในอนาคตได้ การ
เปล่ียนแปลงของราคาจึงมีรูปแบบท่ีไม่แน่นอนทาํให้ไม่สามารถนาํขอ้มูลราคาหรือปริมาณการซ้ือ
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ขายในอดีตมาใชป้ระโยชน์ได ้นกัลงทุนตอ้งอาศยัขอ้มูลอ่ืนมาใชใ้นการวิเคราะห์ตดัสินใจแทน เช่น 
ราคาปัจจุบนั เน่ืองจากราคาในปัจจุบนัเป็นตวัสะทอ้นขอ้มูลทั้งหมดท่ีมีอยูท่ ั้งหมด 

 ตลาดมีประสิทธิภาพในระดบัค่อนข้างแข็งแกร่ง  
 ตลาดมีประสิทธิภาพในระดบัค่อนขา้งแข็งแกร่ง ตลาดหลกัทรัพยป์ระเภทน้ี จะเกิดข้ึน
เม่ือราคาหลกัทรัพยเ์ป็นตวัสะทอ้นขอ้มูลข่าวสารท่ีเผยแพร่ต่อสาธารณชนทัว่ไป ในตลาดแข่งขนั
สมบูรณ์หรือ (Efficient Market) ราคาตลาดจะปรับตวัเพื่อใหอุ้ปสงคเ์ท่ากบัอุปทานของหลกัทรัพย์
ไม่เปล่ียนแปลง จะเกิดราคาดุลยภาพซ่ึงหมายความว่า มูลค่าท่ีแทจ้ริง (Intrinsic Value) โดยราคา
ดุลยภาพจะเปล่ียนแปลง เม่ืออุปสงคแ์ละอุปทานมีการเปล่ียนแปลงเน่ืองจากมีขอ้มูลข่าวสารใหม่ ๆ 
ราคาหลกัทรัพยจ์ะปรับตวัจนกระทัง่เกิดราคาดุลยภาพใหม่ตลอดเวลา การประเมินมูลค่าใหม่น้ีถือ
วา่เป็นการประเมินมูลค่าพื้นฐาน 

 ตลาดมีประสิทธิภาพในระดบัแข็งแกร่ง 
 ตลาดมีประสิทธิภาพในระดบัแข็งแกร่ง ตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพในระดบัน้ี
หมายความวา่ ราคาหลกัทรัพยจ์ะสะทอ้นขอ้มูลข่าวสารทุกชนิด ไม่เพียงแต่ขอ้มูลข่าวสารท่ีเปิดเผย
ต่อสาธารณะชนเท่านั้น แต่ยงัรวมถึงขอ้มูลท่ีไม่เปิดเผย เช่น ขอ้มูลภายใน ซ่ึงหมายความวา่ จะไม่มี
ผูใ้ดมีอาํนาจในการใชข้อ้มูลภายในน้ี ทฤษฎีน้ีเช่ือวา่ ราคาตลาดคือผลการวิเคราะห์อยา่งถ่ีถว้นจาก
ข้อมูลท่ีเปิดเผยและไม่เปิดเผย ซ่ึงอาจเป็นข้อมูลท่ีรู้กันในวงจาํกัด เช่น ในระดับของผูบ้ริหาร
ระดบัสูง เจา้ของกิจการ รวมถึงผูต้รวจสอบบญัชี เป็นตน้ ในกรณีน้ี ราคาหลกัทรัพยจ์ะปรับตวัได้
อยา่งรวดเร็วมาก แมก้ระทัง่ผูท่ี้รับขอ้มูลภายในกไ็ม่สามารถไดเ้ปรียบผูล้งทุนลายอ่ืน  เม่ือมีข่าวสาร
ขอ้มูลใหม่ท่ีเก่ียวขอ้งกบัหลกัทรัพยน์ั้นออกมา ราคาหลกัทรัพยจ์ะปรับตอบสนองทนัที แสดงให้
เห็นวา่ตลาดหลกัทรัพยมี์ประสิทธิภาพมากทาํให้ไม่มีใครไดก้าํไรเกินปกติ (Excess Profit) จากการ
ซ้ือขายหลกัทรัพย ์เน่ืองจากขอ้มูลข่าวสารทุกชนิด รวมถึงขอ้มูลภายในจะกระจายไปถึงผูล้งทุนราย
อ่ืน ๆ ไดอ้ย่างรวดเร็วซ่ึงในความเป็นจริงแลว้ เราจะพบตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพระดบัน้ี
นอ้ยมากหรือไม่พบเลย 

 สรุปตลาดท่ีมีประสิทธิภาพนั้น จะมีการเปล่ียนแปลงของราคาท่ีเป็นอิสระต่อกนัไม่มี
ความสัมพนัธ์ต่อกนั และเช่ือว่าราคาในปัจจุบนัคือราคาท่ีนักวิเคราะห์และนักลงทุนอาศยัขอ้มูล
ข่าวสารท่ีเผยแพร่ต่อสาธารณชน ซ่ึงทุกคนมีขอ้มูลข่าวสารท่ีเหมือนกนัไม่มีใครไดเ้ปรียบเสียเปรียบ 
ดังนั้น ราคาหลกัทรัพยจ์ะถูกกาํหนดจากอุปสงค์และอุปทานจากนักลงทุนท่ีไดว้ิเคราะห์ขอ้มูล 
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แสดงราคาหลกัทรัพยท่ี์แทจ้ริง และสามารถเปล่ียนแปลงตลอดเวลาตามข่าวสารขอ้มูลท่ีเผยแพร่
ออกมาอยา่งต่อเน่ือง  

2.8 ทฤษฎกีลุ่มหลักทรัพย์ของ Markowitz 

 Harry Markowitz เสนอความคิดในการลงทุนเป็นกลุ่มหลกัทรัพยอ์ย่างมีหลกัเกณฑ์ท่ี
ช่วยให้การลงทุนมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน ในดา้นความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนและ
ความเส่ียง โดยสมมติให้นกัลงทุนทุกคนเป็นนกัลงทุนประเภทหลีกเล่ียงความเส่ียง (Risk-Averse) 
ดงันั้นนกัลงทุน จึงพยายามกระจายความเส่ียง โดยทาํการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แตกต่างกนัไป 
เน่ืองจากการลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกันย่อมถูกผลกระทบจากสภาวะเศรษฐกิจใน
ระยะเวลาเดียวกนัเหมือน ๆ กนั และกลุ่มหลกัทรัพยน์ั้นจะเป็นกลุ่มหลกัทรัพยป์ระสิทธิภาพไดต้อ้ง
มีผลตอบแทนสูงกวา่ กลุ่มหลกัทรัพยอ่ื์น ณ ระดบัความเส่ียงเดียวกนั หรือมีระดบัความเส่ียงตํ่ากวา่ 
ณ ระดบัผลตอบแทนท่ีเท่ากนั  
 โดยทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยข์อง Markowitz มีใจความว่า “เม่ือผูล้งทุนตดัสินใจจะลงทุน
ในกลุ่มหลกัทรัพย ์ผูล้งทุนย่อมสนใจท่ีจะไดรั้บผลตอบแทนท่ีตนจะไดรั้บจากการลงทุนในกลุ่ม
หลกัทรัพยน์ั้น แต่ผลตอบแทนนั้นจะเกิดข้ึนในอนาคต ซ่ึงมีความไม่แน่นอนและผูล้งทุนไม่อาจ
ทราบล่วงหนา้ ผูล้งทุนจึงตอ้งคาดการณ์ผลตอบแทนท่ีจะมีโอกาสเกิดข้ึนในอนาคตนั้น โดยผูล้งทุน
ทราบดีว่าผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงในอนาคตมีความแตกต่างจากผลตอบแทนท่ีคาดหวงันั้นได ้ซ่ึง
คือ ความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั เป็นปัจจัยท่ีบ่งช้ีถึงประสิทธิภาพในการ
กระจายความเส่ียงจากการลงทุนนั้นเอง” 
 ซ่ึงทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยข์อง Markowitz มีสมมติฐานดงัน้ี 
 1.  ผูล้งทุนพิจารณาทางเลือกในการลงทุนโดยใช้การกระจายตวัของความน่าจะเป็น 
(Probability Distribution) ท่ีจะ เ กิด ข้ึนของผลตอบแทนคาดหวัง  (Expected Return) ในช่วง
ระยะเวลาใดเวลาหน่ึงในช่วงเวลาใดเวลาหน่ึง 
 2.  ผูล้งทุนเป็นผูเ้เสวงหาความมัง่คัง่สูงสุด (Wealth Maximize) โดยผูล้งทุนจะคาดหวงั
อรรถประโยชน์สูงสุดในช่วงเวลาการลงทุนท่ีกาํหนด 
 3.  ผูล้งทุนจะประมาณค่าความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพย ์โดยดูจากค่าความแปรปรวน
หรือส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนท่ีคาดหวงันั้น 
 4.  ผูล้งทุนใชเ้พียงสองปัจจยัในการตดัสินใจลงทุนคือ ผลตอบแทนคาดหวงั (Expected 
Return) และ ความเส่ียง (Risk) 
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 5.  ผูล้งทุนพยายามหลีกเลียงความเส่ียงโดยจะพิจารณาทางเลือกในการลงทุนท่ีมีความ
เส่ียงตํ่ าสําหรับทางเลือกท่ีมีผลตอบแทนเท่ากัน และพิจารณาเลือกลงทุนในทางเลือกท่ีให้
ผลตอบแทนสูงกวา่หากความเส่ียงเท่ากนั 

 ความเส่ียงในการลงทุน (Investment Risk) ตามทฤษฎีของการลงทุน ความเส่ียงในการ 
ลงทุน คือ อตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนนั้นไดรั้บจริง (Actual Return) คลาดเคล่ือน หรือเบ่ียงเบนไป 
จากอตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนคาดหวงัไวว้่าจะไดรั้บ (Expected Return) ความสัมพนัธ์ของความ
เส่ียงและผลตอบแทนจากการลงทุน ระดบัผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยห์รือทรัพยสิ์น
ใด ๆ มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัระดบัความเส่ียงกล่าวคือ หากระดบัอตัราผลตอบแทน
จากการลงทุนสูงข้ึน ระดบัความเส่ียงท่ีผูล้งทุนตอ้งแบกรับจากการลงทุนนั้นกจ็ะสูงข้ึนดว้ยเสมอ 

2.9 งานวจิัยท่ีเก่ียวข้อง 

 Buchory, H. (2019) ศึกษาเร่ือง นโยบายการจ่ายเงินปันผล ความรับผดิชอบต่อสงัคมและ
ราคาหุน้ของบริษทั ผลการศึกษาพบวา่ อตัราตอบแทนสินทรัพยมี์ความสัมพนัธ์ในเชิงบวกอยา่งไม่
มีนัยสําคญักบัราคาหุ้น อตัราการจ่ายเงินปันผลมีผลในเชิงบวกอย่างมีนัยสําคญัต่อราคาหุ้นและ
ความรับผดิชอบต่อสงัคมมีผลกระทบในทางบวกต่อราคาหุน้ 
 Puspitaningtyas, Z. (2017) ศึกษาถึง ผลประกอบการทางการเงินสะท้อนถึงราคาหุ้น
หรือไม่ ประชากรคือ บริษทัท่ีไม่ใช่ธนาคารซ่ึงจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซียท่ีอยูใ่น
ดชันี LQ45 ระหว่าง 2011-2016 ผลการศึกษาพบว่าราคาหุ้นสะทอ้นการประเมินมูลค่าทางตลาด
ของหุน้ไดดี้ 
 Milosevic, A. และคณะ (2017) ได้ศึกษาเร่ือง Impact of Company Performance on the 
Stock Price : An Empirical Analysis on Select Companies in Serbia โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษา
ผลกระทบของตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้งกบับริษทั อาทิ ขนาดบริษทั อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์อตัรา
ผลตอบแทนผูถื้อหุ้น กาํไรต่อหุ้น มูลค่าตลาด อัตราส่วนราคาต่อเงินปันผล และราคาหุ้น ผล
การศึกษาพบวา่ ขนาดของบริษทัท่ีประเมินโดยสินทรัพย ์อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์การกูย้ืมเงิน 
รายไดต่้อหุน้ ราคาหุน้ต่อมูลค่าหุน้ทางบญัชีและมูลค่าหุน้ทางบญัชีเป็นตวัทาํนายราคาหุน้ได ้
 Ratemo, R.M.(2015) ศึกษาเร่ือง The Relationship Between Stock Prices and Company 
Performance of Firms Listed at Nairobi Securities Exchange that Engage in Sustainability 
Reporting โดยศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างราคาหุ้นและการดาํเนินงานของบริษทัท่ีใชก้ารรายงาน
แบบยัง่ยืน เป็นการศึกษา 60 บริษัท ท่ีมี ช่ือรายช่ือในตลาดหลักทรัพย์ของไนโรบีระหว่าง                   
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ปี 2012-2014 ผลการวิจยัพบว่า ราคาหุ้นมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์
(ROA) และราคาหุ้นของบริษทัท่ีมีการรายงานอย่างย ัง่ยืนส่งผลต่อการดาํเนินงานของบริษทั ซ่ึง
ผลงานวิจยัน้ีสอดคลอ้งกบังานของ Hubbard (2008) ท่ีวา่นกัลงทุนจะลงทุนในบริษทัท่ีมีแนวปฏิบติั
ทางสงัคมและส่ิงแวดลอ้มท่ีดี เพราะบริษทัท่ีมีความย ัง่ยนืจะมีความเส่ียงนอ้ยกวา่บริษทัท่ีไม่มี 
 Shamsudin, N. และคณะ (2013) ไดศึ้กษาเร่ือง The Performance of Stock and Indicators 
โดยศึกษาถึงความสัมพนัธ์ของการดาํเนินงานตั้งแต่อดีตจนถึงปัจจุบันของธนาคารอิสลามใน
มาเลเซียกบัผลการดาํเนินงานดา้นหุน้และเพื่อระบุถึงตวัแปรอิสระท่ีมีนยัสาํคญั ผลการศึกษาพบว่า 
มีความสัมพนัธ์กนัอย่างมีนยัสําคญัระหว่างการสร้างผลกาํไร ประสิทธิภาพและความสามารถใน
การชาํระหน้ีกบัผลการดาํเนินงานของหุน้ 
 Oguzhan, Serdar & Gokhan (2012) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงิน
กบัราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นตุรกี โดยผลการศึกษา
พบว่า อตัราส่วนแสดงสภาพคล่อง และอตัราส่วนแสดงความสามารถในการทาํกาํไรส่งผลในเชิง
บวกต่อราคาหลกัทรัพย ์แต่อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการดาํเนินงานไม่มีผลกระทบต่อราคา
หลกัทรัพย ์
 ณัทชนก แซ่เบ ้(2562) ศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพยห์มวดธุรกิจพลงังาน
และสาธารณูปโภคในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประชากรท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี คือ 
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหมวดธุรกิจพลงังานและ สาธารณูปโภค 
จาํนวน 51 บริษทั กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษาจาํนวน 10 บริษทั การสุ่มตวัอยา่งแบบใชว้ิธีการสุ่ม
แบบเจาะจง ขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษาคือขอ้มูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2552-2561 
สถิติในการประมวลผลข้อมูล ได้แก่ค่าสูงสุดค่าตํ่าสุดค่าเฉล่ีย ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน และการ
วิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ ดว้ยวิธีกาํลงัสองน้อยท่ีสุดในการศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพย์
หมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภคในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า 
ปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพยห์มวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภคในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย คือ ดชันีอุตสาหกรรมดาวน์โจนส์ ซ่ึงมีผลต่อราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัส่วนใหญ่และ
มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันท่ีส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์หมวดธุรกิจพลังงานและ
สาธารณูปโภคในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เน่ืองจากเป็นดชันีท่ีแสดงถึงการซ้ือขายหุน้ของ
บริษทัมหาชนขนาดใหญ่ในสหรัฐอเมริกา ซ่ึงการเพ่ิมข้ึนของดชันีอุตสาหกรรมดาวน์โจนส์ทาํให้
ความเช่ือมัน่ในเศรษฐกิจโลกดีข้ึน จึงเป็นปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพยห์มวดธุรกิจ พลงังานและ
สาธารณูปโภคในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเพ่ิมข้ึนดว้ยอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติท่ีระดบั 
0.05 
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 ดารานาถ พรหมอินทร์ และกุสุมา ดาํพิทกัษ ์(2561) ศึกษาถึงความสัมพนัธ์ของผลการ
ดาํเนินงานและคุณภาพกาํไรต่อราคาตลาดหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ผลการศึกษาพบว่า อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) 
กาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหกัตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดับญัชี 
(EBITDA) คุณภาพกาํไรวิธีรายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) คุณภาพกาํไรวิธีรายการคง
คา้งจากการดาํเนินงานสุทธิ (NOA) มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัราคาตลาดหลกัทรัพย ์
ส่วนอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐ มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
ราคาตลาดหลกัทรัพย ์
 ปิยะรัตน์ โพธ์ิยอ้ย และสุปรียา คงแสงชู (2560) ศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่า
ตลาด กบัมูลค่าตามบญัชี กาํไรต่อหุน้และกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยกลุ่ม SET100 มีวตัถปุระสงค์เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างมลูค่าตลาดต่อหุ้นกบั
มูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น กาํไรต่อหุ้นและกระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน กาํไรต่อหุ้น จาก SET 
SMART โดยเก็บตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554-2556 โดยกลุ่มบริษทัตอ้งมีขอ้มลูครบทั้ง 3 ปี กลุ่มตวัอย่าง
ทั้งส้ิน 58 บริษทั วิธีวิจยัเชิงประจกัษ ์วิธีการศึกษาเพื่อวิเคราะห์ขอ้มูลในการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์
แบบสหสัมพนัธ์ และการ วิเคราะห์ถดถอยเพื่อหาความสัมพนัธ์ท่ีระดับนัยสําคญั 0.05 โดยใช้
รูปแบบของ Ohlson (1995) ผลการศึกษาพบว่า มูลค่าตามบญัชีไม่มีความสัมพนัธ์ ต่อมูลค่าตลาด 
กระแสเงินสดจากการดาํเนินงานและกาํไรต่อหุ้นมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตลาดเป็นไปในทิศทาง
เดียวกนั อยา่งมีนยัสาํคญั 
 นิธิภูมิ เดชะศาศวัต (2559) ได้ศึกษาเร่ือง ปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อดัชนีกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างในประเทศไทย ผลการศึกษาพบวา่ปัจจยัเศรษฐกิจท่ีมีผล
กบัดชันีกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีระดบันยัสําคญั 0.1 ไดแ้ก่ ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย และดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัดชันี
กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ตามสมมติฐานท่ีไดต้ั้งไว ้ส่วนปัจจยัทางเศรษฐกิจอ่ืน ๆ ท่ีเหลือ
ซ่ึงไดแ้ก่ อตัราเงินเฟ้อ อตัราดอกเบ้ีย อตัราวา่งงานอตัราแลกเปล่ียน และดชันีวสัดุราคาก่อสร้าง ไม่
มีความสมัพนัธ์กบัดชันีกลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
 ปทุมวดี พรอิสสระเสรี (2558) ศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนราคาตลาดต่อ
มูลค่าทางบญัชีกบัมูลค่าหลกัทรัพยข์องกลุ่มอุตสาหกรรมพลงังานในประเทศไทย มีวตัถุประสงค์
เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีกบัมูลค่าหลกัทรัพยข์อง
กลุ่มอุตสาหกรรมพลงังานในประเทศไทย โดยใชข้อ้มูลอตัราส่วนทาง การเงิน ไดแ้ก่ อตัราส่วน
เงินทุนหมุนเวียน (CA) อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (D/E) อตัราส่วน ผลตอบแทนต่อ
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ส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) อตัราส่วนหมุนเวียนสินทรัพยร์วม (TAT) อตัราส่วนราคาตลาดต่อ มูลค่าทาง
บญัชี (P/BV) โดยอาศยัขอ้มูลรายไตรมาสตั้งแต่ ไตรมาสท่ี 3 พ.ศ. 2548 จนถึง ไตรมาสท่ี 3 พ.ศ. 
2558 ของหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมพลงังานจาํนวน 6 บริษทั คือ บริษทั บางจากปิโตรเลียม 
จาํกัด (มหาชน) BCP บริษทั ผลิตไฟฟ้า จาํกัด (มหาชน) EGCO บริษทั โกลว์ พลังงาน จาํกัด 
(มหาชน) GLOW  บริษทั ปตท. จาํกดั (มหาชน) PTT บริษทั ปตท. สาํรวจและผลิตปิโตรเลียม จาํกดั 
(มหาชน) PTTEP บริษทั ไทยออยล ์จาํกดั (มหาชน) TOP โดยใชก้ารวิเคราะห์สมการถดถอยแบบ
พหุคูณ เพื่อหาความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนทางการเงินกับราคาหลกัทรัพย ์ผลการศึกษาพบว่า 
อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์2 ตวั คือ อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่า 
ทางบญัชี และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ในขณะท่ีอตัราส่วนทางการเงินท่ีเหลือ
ไม่มี ความสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์ด ๆ เลย และอตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความสมัพนัธ์กบัราคา 
หลกัทรัพยม์ากท่ีสุดถึง 6 บริษทั คือ อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) 
 สินี ภาคยอุ์ฬาร (2558) ไดท้าํการศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงิน
กบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีมีมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดสูงสุดของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงิน 6 อตัราส่วน ไดแ้ก่ 
อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์อตัราส่วนมูลค่าหุ้นต่อ
มูลค่าทาง บญัชี อตัรากาํไรสุทธิ อตัราเงินปันผลตอบแทน อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ ใช้
ขอ้มูลรายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 พ.ศ. 2548 จนถึง ไตรมาสท่ี 4 พ.ศ. 2557 ผลการศึกษาพบว่า 
อัตราส่วนทางการเงินท่ีมีความสัมพนัธ์กับราคาหลักทรัพย์มีทั้ งหมด 5 อัตราส่วน คือ อัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ อตัราส่วนมูลค่าหุน้ต่อมูลค่าทางบญัชี อตัรากาํไรสุทธิ อตัราเงิน
ปันผลตอบแทน  อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น  และอัตราส่วนทางการเงินท่ีไม่มี
ความสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์ด ๆ เลย คือ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ 
 ชาลินี แสงสร้อย (2558) ได้ทาํการศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างอัตราส่วนทาง
การเงินกบั ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย : กรณีศึกษา
กลุ่ม อุตสาหกรรมบริการ โดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงิน 14 อตัราส่วน ไดแ้ก่ อตัราเงินทุนหมุนเวียน 
อตัรา เงินทุนหมุนเวียนเร็ว อตัราหมุนเวียนลูกหน้ี อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนผูถื้อหุ้น อตัราส่วนวดั 
ความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย อตัรากาํไรขั้นตน้ อตัรากาํไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวม อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ อตัราส่วนระยะเวลาในการเกบ็หน้ี อตัราส่วนการหมุนเวียน 
ของสินทรัพยถ์าวร อตัราการหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ อตัราระยะเวลาหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ 
และอตัราหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม โดยใช้ขอ้มูลรายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 พ.ศ. 2551 
จนถึง ไตรมาสท่ี 1 พ.ศ. 2557 ผลการศึกษาพบว่า อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความสัมพนัธ์กบัราคา
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หลกัทรัพย ์มี 2 อตัราส่วน คือ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม และอตัราส่วนการหมุนเวียนของ
สินทรัพยร์วม และมีนยัสาํคญัในทิศทางตรงกนัขา้มกบัราคาหลกัทรัพย ์และอตัราส่วนทางการเงิน
อ่ืน ๆ ไม่มีความสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์ 
 นนัทนา ศรีสุริยาภรณ์ (2558) ไดท้าํการศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทาง 
การเงินและราคาตลาดหลกัทรัพยข์องกลุ่มธนาคารท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย โดยใช้อัตราส่วนทางการเงินทั้ งหมด 4 ด้าน คือ ด้านความสามารถในการทาํกาํไร ด้าน
ประสิทธิภาพ ในการดาําเนินงาน ดา้นความสามารถในการชาําระหน้ี และดา้นมูลค่าตลาดหรือการ
เติบโต และราคาหลกัทรัพยร์ายไตรมาส ช่วงระยะเวลาตั้งแต่ พ.ศ. 2552 ถึง พ.ศ. 2556 ผลการศึกษา
พบวา่ ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 มีอตัราส่วนทางการเงินท่ีสามารถใชพ้ยากรณ์ราคาหลกัทรัพย์
ในกลุ่มธนาคารท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได้นั้นมี 3 อตัราส่วน ได้แก่ 
อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์อตัราส่วนกาํไรสุทธิ และอตัราส่วนหมุนเวียนสินทรัพยถ์าวร 
โดยท่ีอตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพยแ์ละอตัราส่วนกาํไรสุทธิ มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกันกับราคาหลกัทรัพย  ์และอตัราส่วนหมุนเวียนสินทรัพยถ์าวรมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกนัขา้มกบัราคาของหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารอยา่งมีนยัสาํคญั 
 ดวงกมล วงศ์สายตา (2557) ศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อผลตอบแทนหลกัทรัพย์
กลุ่มอสังหาริมทรัพย ์หมวดพฒันาอสังหาริมทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มอสังหาริมทรัพยห์มวดพฒันาอสังหาริมทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัอตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายใหญ่ชั้นดีประเภทเงินกู้
แบบมีระยะเวลา (Minimum Loan Rate) และดัชนีความเช่ือมั่นทางธุรกิจใน 3 เดือน (3-Month 
Expected BSI) ส่วนอัตราส่วนราคาตลาดต่อกําไรหุ้น  (Price/ Earnings Ratio: P/E) และมูลค่า
หลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพย์
กลุ่มอสังหาริมทรัพยห์มวดพฒันาอสังหาริมทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยปิยะรัตน์ 
โพธ์ิยอ้ย และสุปรียา คงแสงชู ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าตลาดต่อหุ้นกบัมูลค่าทางบญัชี
ต่อหุ้นกาํไรต่อหุ้นและกระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน กาํไรต่อหุ้น จาก SET SMART โดยเก็บ
ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554-2556 โดยกล่มุบริษทัตอ้งมีขอ้มูลครบทั้ง 3 ปี กลุ่มตวัอยา่งทั้งส้ิน 58 บริษทั ใช้
วิธีวิจยัเชิงประจกัษ์ ซ่ึงเป็นวิธีการศึกษาเพื่อวิเคราะห์ขอ้มูลในการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์แบบ
สหสัมพนัธ์ และการวิเคราะห์ถดถอยเพื่อหาความสัมพนัธ์ ท่ีระดบันัยสําคญั 0.05 โดยใชรู้ปแบบ
ของ Ohlson (1995) ผลการศึกษาพบวา่มูลค่าตามบญัชีไม่มีความสมัพนัธ์ต่อมูลค่าตลาด  กระแสเงิน
สดจากการดาํเนินงานและกาํไรต่อหุ้นมีความสัมพนัธ์ต่อมูลค่าตลาด เป็นไปในทิศทางเดียวกนั 
อยา่งมีนยัสาํคญั 
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 จิรกฤต พฒันวิริย และวรรณรพี บานช่ืนวิจิตร (2556) ศึกษาเร่ือง ปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาหุน้
สามญัของ บริษทับางกอกแลนด์ จาํกดั (มหาชน) โดยปัจจยัท่ีทาํการศึกษา ไดแ้ก่ ดชันีราคาวสัดุ
ก่อสร้าง (CMI), อตัราเงินเฟ้อ (INFLATION), ดชันีดาวโจนส์ (DIJA), อตัราดอกเบ้ียเงินกูลู้กคา้ชั้น
ดี (MLR) และดชันีราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET)โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data)
ซ่ึงเป็นขอ้มูลเชิงปริมาณรายเดือนตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2551 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2555 รวม
ระยะเวลา 60 เดือนโดยวิธีการสร้างสมการถดถอยเชิงเส้น (Multiple Linear Regressions) ดว้ยวิธี
กาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Squares : OLS) ผลการศึกษาพบวา่ ท่ีระดบันยัสาํคญัร้อยละ 95 
ตวัแปรท่ีสามารถอธิบายราคาหุน้สามญัของ บริษทับางกอกแลนด ์จาํกดั (มหาชน) (BLAND) ไดแ้ก่
ดชันีราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) โดยมีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัสาํคญั
ทางสถิติ  
 ธิติ เกียรติพนงัและกิตติพนัธ์ คงสวสัด์ิเกียรติ (2556) ศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อราคา
หลกัทรัพยบ์ริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จาํกดั (มหาชน)ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดย
ศึกษาปัจจยั ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) อตัราดอกเบ้ีย เงินฝากประจาํ 12 เดือน (INR) อตัราเงิน
เฟ้อ (INF) อตัราแลกเปล่ียนระหวางเงินบาทกบัดอลลาร์สหรัฐ (EXR) ดชันีราคาหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย (SET) ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไร (P/E) อตัราส่วนมูลค่า
ตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น (P/BV) อตัราการจ่ายเงินปันผล (DY) ท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพย์
บริษทัเจริญโภคภณัฑ์อาหาร จาํกดั (มหาชน) ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการศึกษา
พบวา่ ท่ีระดบันยัสาํคญั 0.05 ความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรตามมีความสมัพนัธ์กนั
อย่างมาก โดยตวัแปรอิสระท่ีมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตามคือราคาหลกัทรัพยบ์ริษทั เจริญโภค
ภณัฑ์อาหาร จาํกดั (มหาชน) ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีเพียงห้าตวัแปรคือ ดชันีการ
ลงทุนภาคเอกชน (PII) ส่วนอตัราเงินเฟ้อ(INF) ดชันีราคาหลกัทรัพย ์(SET) อตัราส่วนราคาตลาด
ต่อกาํไร (P/E) และอตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ (P/BV) 
 อริษา สุรัสโม (2554) ไดท้าํการศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงิน
กบัราคาตลาดหลกัทรัพยบ์ริษทัท่ีจะทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย : กรณีศึกษากลุ่ม
พลงังานและสาธารณูปโภค โดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงินมาทาํการศึกษา ไดแ้ก่ อตัราส่วนหน้ีสิน
ต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น อัตราส่วนกําไรสุทธิ อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราส่วน
ผลตอบแทนผูถื้อหุน้ อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไร อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบญัชีต่อ
หุ้น และอตัราส่วนการจ่ายเงินปันผล โดยศึกษาขอ้มูลราคาของหลกัทรัพยแ์ละอตัราส่วนทางการ
เงินเป็นรายปีตั้งแต่ปี 2551-2554 จาํนวนรวม 28 บริษทั ทาํการวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติเชิงพรรณนา
และทดสอบสมมติฐานดว้ยวิธีสหสัมพนัธ์อย่างง่าย (Simple Correlation) ท่ีระดบันัยสําคญั 0.05 
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ด้วยวิธี Pearson Correlation ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนทางการเงินท่ีมีความสัมพนัธ์กับการ
เปล่ียนแปลงของราคาตลาดหลกัทรัพยข์องกลุ่มพลงังานและสาธารณูปโภค คือ อตัราส่วนมูลค่า
ตามการบญัชีต่อหุ้น อตัราส่วนการจ่ายเงินปันผล อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อตัราส่วน
กาํไรสุทธิ อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
 อดิศกัด์ิ อธิมงคล (2554) ได้ทาํการศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทาง
การเงินเฉล่ียกับราคาหุ้นสามัญเฉล่ียของบริษัทตัวแทนกลุ่มพลังงานท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงินมาทาํการศึกษา ไดแ้ก่ อตัราส่วนเงินทุน
หมุนเวียนเฉล่ีย อตัราส่วนกาํไรจากการดาํเนินงานเฉล่ีย อตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อ
หุ้นเฉล่ีย และอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเฉล่ีย ในช่วงระยะเวลา 8 ปียอ้นหลงั ตั้งแต่    
ไตรมาสท่ี 1 พ.ศ. 2543 จนถึง ไตรมาสท่ี 4 พ.ศ. 2550 ทาํการวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยการวิเคราะห์การ
ถดถอยเชิงพหุ  (Multiple Regression Analysis) ท่ีระดับนัยสําคัญ  0.05 ผลการศึกษาพบว่า  มี
อตัราส่วนทางการเงิน 2 อตัราส่วนท่ีมีความสัมพนัธ์และสามารถช้ีราคาหุ้นโดยเฉล่ียของบริษทัท่ี
เป็นตวัแทนกลุ่มพลงังานได ้คือ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเฉล่ีย (Current Ratio) และ อตัราส่วน
หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้เฉล่ีย (D/E Ratio) โดยมีความสัมพนัธ์ในลกัษณะทิศทางตรงกนัขา้มกบั
การเปล่ียนแปลงของ ราคาหุ้นสามัญ ส่วนอัตราส่วนทางการเงินอีก 2 อัตราส่วนไม่พบว่ามี
ความสมัพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลง ของราคาหุน้สามญัของบริษทักลุ่มตวัแทนพลงังาน 
 อนัธิกา ถาวรกิตติวิชยั (2554) ศึกษาเร่ืองความสมัพนัธ์ระหวา่งการประเมินมูลค่าหุน้ดว้ย
วิธีสัมพทัธ์กบัผลตอบแทนท่ีไดรั้บของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดย
ใชข้อ้มูลและกลุ่มตวัอยา่งรายปีจากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จาํนวน 
515 บริษทั ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ จากงบการเงินท่ีเปิดเผยในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2541-2552 ผลการศึกษาพบวา่การประเมินมูลค่าหุน้ดว้ยค่าสัมพทัธ์
แบบวิธี  P/BV Ratio และ  P/S Ratio มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ และการประเมินมูลค่าหุ้นด้วยค่าสัมพัทธ์แบบวิธี P/BV Ratio เพียงวิธีเดียวท่ีมี
ความสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนการลงทุนเกินปกติ 
 เจริญชยั ตั้งเจริญงามวงศ ์(2552) ไดท้าํการศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วน
ทางการเงินกับราคาตลาดของหลักทรัพย์หมวดธุรกิจพลังงานและหมวดธุรกิจปิโตรเคมีและ
เคมีภณัฑ์ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยการใช้อตัราส่วนทางการเงิน 5 
ประเภท ไดแ้ก่ อตัราส่วนแสดงความสามารถในการทาํกาํไร อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพของ
สินทรัพย ์อตัราส่วนสภาพคล่อง อตัราส่วนแสดความสามารถในการชาํระหน้ี และอตัราส่วนวดั
มูลค่าตลาด (11 อตัราส่วน) ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 พ.ศ. 2549 จนถึง ไตรมาสท่ี 4 พ.ศ. 2550 และราคา
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ตลาดหลกัทรัพยถ์วัเฉล่ียของไตรมาสถดัจากไตรมาสท่ีใชใ้นการวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน ผล
การศึกษาพบว่าราคา ตลาดของหลกัทรัพยใ์นหมวดธุรกิจพลงังานและหมวดธุรกิจปิโตรเคมีและ
เคมีภณัฑ์นั้นมีความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินทั้งหมด 6 อตัราส่วน ซ่ึงไดแ้ก่ อตัรา
กาํไรสุทธิต่อหุ้น อตัราผลตอบแทน ต่อสินทรัพย ์อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อตัรา
หมุนเวียนสินคา้คงเหลือ อตัราส่วนราคา ตลาดต่อกาํไร และอตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทาง
บญัชีต่อหุน้ โดยท่ีอตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้และอตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไร
นั้น มีความสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงราคาตลาดของหลกัทรัพยม์ากถึง 15 ใน 24 หลกัทรัพย ์และ
มีความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนั ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าอตัราส่วนทางการเงิน 2 อตัราส่วนน้ี
สามารถนาํไปใชเ้ป็นตวัแปรในการอธิบายแนวโนม้การเคล่ือนไหวของราคาตลาดของหลกัทรัพย์
ได ้ 
 ภูธเนศ เงียบประเสริฐ (2552) ไดท้าํการศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทาง
การเงินกบัราคาตลาดของหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใช้อตัราส่วนทางการเงิน 7 อตัราส่วน ได้แก่ อตัราส่วน
ผลตอบแทน ของส่วนผูถื้อหุน้ อตัราหมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวร ระยะเวลาชาํระเงินเฉล่ีย จาํนวน
วนัท่ีขายสินคา้เฉล่ีย อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และอตัรา
ผลตอบแทนจากเงินปันผล โดยใชข้อ้มูลตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 พ.ศ. 2544 จนถึง ไตรมาสท่ี 2 พ.ศ. 2551 
ผลการศึกษาพบวา่ ไตรมาสท่ี 1 พ.ศ. 2544 ถึงไตรมาสท่ี 4 พ.ศ. 2549 มี 2 อตัราส่วน คือ อตัราส่วน
เงินทุนหมุนเวียน และอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล มีความสัมพนัธ์กบัราคาของหลกัทรัพยถึ์ง   
4 ใน 9 หลกัทรัพย ์และในช่วงไตรมาสท่ี 1 พ.ศ. 2550 ถึงไตรมาสท่ี 2 พ.ศ. 2551 มี 2 อตัราส่วน คือ 
อตัราหมุนเวียนของ สินทรัพยถ์าวร และอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน ท่ีมีความสัมพนัธ์กบัราคาของ
หลกัทรัพยถึ์ง 3 ใน  หลกัทรัพย ์จะเห็นไดว้า่ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเป็นอตัราส่วนทางการเงิน
หลกัท่ีมีความสมัพนัธ์ กบัราคาของหลกัทรัพย ์
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ตารางที่ 4  ตารางสรุปงานวิจยัที่เกี่ยวขอ้ง 

ลําดับ นักวจิัย /นักวชิาการ 
(ปี) 

ชื่องานวจิัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วธิีการ /เครื่องมือที่ใช้ใน
การวจิัย 

ผลการศึกษา 

1 Milosevic, A. 
(2017) 

Impact of company 
performance on the stock price 
: An empirical analysis on 
select companies in Serbia 
"ผลกระทบของผลการ
ดาํเนินงานของ บริษทั ต่อราคา
หุน้: การวิเคราะห์เชิงประจกัษ์
ต่อ บริษทั บางแห่งในเซอร์เบีย" 

-ขนาดบริษทั 
-อตัราผลตอบแทน
สินทรัพย ์(ROA) 
- อตัราผลตอบแทนผู ้
ถือหุน้ (ROE) 
- กาํไรต่อหุน้ 
- มูลค่าตลาด 
- อตัราส่วนราคาต่อเงิน
ปันผล 

ราคาหุน้ 42 บริษทั ที่เป็นตวัแทน
ขององคป์ระกอบของ
ดชันี BelexLine สาํหรับ
ช่วงเวลาระหวา่งปี 2010 
ถึง 2014 

- วิเคราะห์ความสัมพนัธ์
ของตวัแปรอิสระและตวั
แปรตาม และความ
แปรปรวนเชิงเส้นแบบ 
Pearson Correlation 
- การวิเคราะห์ความถดถอย
เชิงพหุ (Multiple 
Regression Analysis) 

ขนาดของบริษทั ที่ประเมินโดย 
สินทรัพย ์อตัราผลตอบแทน
สินทรัพย ์ความสามารถในการทาํ
กาํไร กาํไรต่อหุน้ มูลค่าทางบญัชี 
และอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทาง
บญัชี เป็นตวัทาํนายราคาหุน้ได ้

2 Ratemo, R.M. 
(2015) 

The Relationship Between 
stock Prices and Company 
Performance of Firms at 
Nairobi Securities Exchange 
that Engage in Sustainability 
Reporting 
"ความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาหุน้
กบัผลการดาํเนินงานของ บริษทั 
ในตลาดหลกัทรัพยไ์นโรบีที่มี
ส่วนร่วมในการรายงานความ
ยัง่ยนื" 

ราคาหุน้ ผลการดาํเนินงาน
ของบริษทั 

บริษทั 60 แห่งที่มี 
มีรายชื่อในตลาด
หลกัทรัพยข์องไนโรบี 
ระหวา่งปี 2012-2014 

- การวิเคราะห์สถิติเชิง
พรรณนา (Descriptive 
Analysis) 
- การวิเคราะห์ความถดถอย
เชิงพหุ (Multiple 
Regression Analysis) 

ราคาหุน้มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั 
อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์(ROA) 
และราคาหุน้ของบริษทัที่มีการ
รายงานอยา่งย ัง่ยนืส่งผลต่อการ
ดาํเนินงานของบริษทั 
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ตารางที่ 4  (ต่อ) 

ลําดับ นักวจิัย /นักวชิาการ 
(ปี) 

ชื่องานวจิัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วธิีการ /เครื่องมือที่ใช้ในการ
วจิัย 

ผลการศึกษา 

3 ดารานารถ พรหมอินทร์ 
และ กุสุมา ดาํพิทกัษ ์
(2561) 

ความสัมพนัธ์ของผลการ
ดาํเนินงานและคุณภาพกาํไร
ต่อราคาตลาดหลกัทรัพยข์อง
บริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี

ผลการดาํเนินงาน 
- ROA 
- ROE 
- CFO 
- EBITDA 
 
คุณภาพกาํไร 
- WCA 
- NOA 

ราคาตลาดหลกัทรัพย ์ บริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลย ี
จาํนวน 40 บริษทั 
(ปี 2557-2559) 

- หาความสัมพนัธข์องตวั
แปร ดว้ยการหาค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพนัธ์
เพียร์สัน (Pearson 
Correlation) 
- วิเคราะห์ถดถอดเชิงพหุ 
(Multiple Regression) 
- ทดสอบความเป็นอิสระ
ของค่าความคลาดเคลื่อน 
โดยใชค้่าสถิติ Durbin 
Watson 

อตัราผลตอบแทนผูถ้ือหุน้ (ROE) 
กาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหกั
ตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้ค่า
เสื่อมราคาและค่าใชจ้่ายตดับญัชี 
(EBITDA) คุณภาพกาํไรวิธี
รายการคงคา้งจากเงินทุน
หมุนเวียน (WCA) คุณภาพกาํไร
วิธีรายการคงคา้งจากการ
ดาํเนินงานสุทธิ (NOA) มี
ความสัมพนัธ์ไปในทิศทาง
เดียวกนักบัราคาตลาดหลกัทรัพย ์

4 ปิยะรัตน์ โพธิ์ยอ้ย และ 
สุปรียา คงแสงชู 
(2560) 

ความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่า
ตลาด กบัมูลค่าตามบญัชี กาํไร
ต่อหุน้และ กระแสเงินสดจาก
การดาํเนินงานในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
กลุ่ม SET100 

- มูลค่าตามบญัชี 
- กาํไรต่อหุน้  
- กระแสเงินสดจากการ
ดาํเนินงาน  

มูลค่าตลาด บริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์ใน  
SET 100 จาํนวน 58 
บริษทั (ปี 2554-2556) 

- วิเคราะห์ถดถอยเชิงเส้น 
(Regression Linear 
Analysis) 
โดยใชรู้ปแบบของ Ohlson 
(1995)  

มูลค่าตามบญัชีไม่มีความสัมพนัธ์
ต่อมูลค่าตลาด  กระแสเงินสดจาก
การดาํเนินงานและกาํไรต่อหุน้มี
ความสัมพนัธ์กบัมลูค่าตลาด
เป็นไปในทิศทางเดียวกนั อยา่งมี
นยัสาํคญั 
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ตารางที่ 4  (ต่อ) 

ลําดับ นักวจิัย /นักวชิาการ 
(ปี) 

ชื่องานวจิัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วธิีการ /เครื่องมือที่ใช้ใน
การวจิัย 

ผลการศึกษา 

5 ปทุมวดี พรอิสสระ
เสรี 
(2559) 

ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
อตัราส่วนราคาตลาดต่อ
มูลค่าทางบญัชีกบัมูลค่า
หลกัทรัพยข์องกลุ่ม 
อุตสาหกรรมพลงังานใน
ประเทศไทย 

อตัราส่วนทางการเงิน 
- อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
- อตัราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วน
ของผูถ้ือหุน้ 
- อตัราส่วนผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถ้ือหุน้ 
- อตัราส่วนหมุนเวียน
สินทรัพยร์วม 
- อตัราส่วนราคาตลาดต่อ
มูลค่าหุน้ทางบญัชี 

มูลค่าหลกัทรัพย ์ บริษทัที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม
อุตสาหกรรมพลงังาน 
ที่มีส่วนแบ่งทาง
การตลาดประมาณ 4% 
จาํนวน 6 บริษทั (ปี 
2548 - 2558) 
รวม 246 ตวัอยา่ง 

- การตรวจสอบปัญหา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวั
แปรอิสระ 
(Multicollinearity)  
- วิเคราะห์การถดถอยแบบ
พหุคูณ (Multiple 
Regression Analysis) 

อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุน้ทาง
บญัชี (P/BV) มีความสาํคญัหลกัในการ
อธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคา
หลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรม
พลงังานไดม้ากที่สุด  โดยที่มี
ความสัมพนัธ์ในเชิงบวกหรือมี
ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบั
การเปลี่ยนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์

6 สินี ภาคยอ์ุฬาร  
(2558) 

ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
อตัราส่วนทางการเงินกบั
ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัที่
มีมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคา
ตลาดสูงสุดของแต่ละกลุ่ม
อุตสาหกรรมที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 

- อตัราส่วนมูลค่าหุน้ต่อมูลค่า
ทางบญัชี 
- อตัราส่วนหนี้สินต่อส่วนของ
ผูถ้ือหุน้ 
- อตัรากาํไรสุทธิ 
- อตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์
- อตัราผลตอบแทนส่วนของผู ้
ถือหุน้ 
- อตัราเงินปันผลตอบแทน 

ราคาหลกัทรัพย ์ บริษทัที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยที่มีมูลค่า
หลกัทรัพยต์ามราคา
ตลาด (Market 
Capitalization) สูงสุด
ของแต่ละกลุ่ม
อุตสาหกรรม จาํนวน 8 
อุตสาหกรรม (ปีพ.ศ. 
2548 ถึง พ.ศ. 2557) 

- การวิเคราะห์สมการ
ถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple 
Regression Analysis) 

อตัราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพนัธ์
กบัราคาหลกัทรัพยม์ีทั้งหมด 5 
อตัราส่วน คือ อตัราผลตอบแทนจาก
ส่วนของผูถ้ือหุน้ อตัราส่วนมูลค่าหุน้
ต่อมูลค่าทางบญัชี อตัรากาํไรสุทธิ 
อตัราเงินปันผลตอบแทน อตัราส่วน
หนี้สินต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ และ
อตัราส่วนทางการเงินที่ไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์ด ๆ 
เลย คือ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
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ตารางที่ 4  (ต่อ) 

ลําดับ นักวจิัย /นักวชิาการ 
(ปี) 

ชื่องานวจิัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วธิีการ /เครื่องมือที่ใช้ใน
การวจิัย 

ผลการศึกษา 

7 ชาลินี แสงสร้อย 
(2558) 

ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
อตัราส่วนทางการเงินกบั 
ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั
จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย: กรณีศึกษากลุ่ม 
อุตสาหกรรมบริการ 

- อตัราส่วนทางการเงินดา้น
สภาพคล่อง 
- อตัราส่วนทางการเงินดา้น
ประสิทธิภาพในการ
ดาํเนินงาน 
- อตัราส่วนทางการเงินดา้น
หนี้สิน 
- อตัราส่วนทางการเงินดา้น
ความสามารถในการทาํกาํไร 

ราคาหลกัทรัพยข์อง
บริษทัในกลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการ 

บริษทัที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยกลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการ 
จาํนวนทั้งสิ้น 82 บริษทั 
ขอ้มูลตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 
ปี 2551 ถึงไตรมาสที่ 1 
ปี 2557 (รวมทั้งสิ้น 
2,025 ตวัอยา่ง) 

- วดัระดบัความสัมพนัธ์
ของตวัแปร ดว้ยการ
วิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพนัธ์ (Pearson 
Correlation) 
- การวิเคราะห์สมการ
ถดถอยแบบพหุคุณ 
(Multiple Regression 
Analysis) 

อตัราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพนัธ์
กบัราคาหลกัทรัพย ์มี 2 อตัราส่วน คือ 
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม และ
อตัราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์
รวม และมีนยัสาํคญัในทิศทางตรงกนั
ขา้มกบัราคาหลกัทรัพย ์

8 นนัทนา ศรีสุริยา
ภรณ์ 
(2558) 

ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
อตัราส่วนทางการเงินและ
ราคาตลาดหลกัทรัพยข์อง
กลุ่มธนาคารที่จดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 

- อตัราส่วนผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์
- อตัราส่วนกาํไรสุทธิ 
- อตัราส่วนผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถ้ือหุน้ 
- อตัราส่วนหนี้สินต่อส่วน
ของผูถ้ือหุน้ 
- อตัราส่วนหมุนเวียน
สินทรัพยถ์าวร 
- อตัราส่วนมูลค่าตลาด
ทางการบญัชีต่อหุ้น 

ราคาตลาดของ
หลกัทรัพยใ์นกลุ่ม
ธนาคารที่จดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

บริษทัที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์หง่
ประเทศไทยกลุ่ม
ธนาคาร  จาํนวน 9 
ธนาคาร (180 ตวัอยา่ง) 
ระหวา่งปี พ.ศ. 2552-
2556 

- ทดสอบวิเคราะห์สถิติเชิง
พรรณนา (Descriptive 
Analysis)  
- วิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพนัธ์ (Pearson 
Correlation) 
- วิเคราะห์ความคลาด
เคลื่อน (Durbin Watson)  
- ทดสอบวิเคราะห์สมการ
ถดถอย (Regression 
Analysis) 

อตัราส่วนทางการเงินที่สามารถใช้
พยากรณ์ราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคาร
ที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยได ้โดยที่อตัราส่วน
ผลตอบแทนจากสินทรัพยแ์ละอตัราส่วน
กาํไรสุทธิ มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนักบัราคาหลกัทรัพย ์และ
อตัราส่วนหมุนเวียนสินทรัพยถ์าวรมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
ราคาของหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารอยา่งมี
นยัสาํคญั 
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ตารางที่ 4  (ต่อ) 

ลําดับ นักวจิัย /นักวชิาการ 
(ปี) 

ชื่องานวจิัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วธิีการ /เครื่องมือที่ใช้ใน
การวจิัย 

ผลการศึกษา 

9 ดวงกมล วงศส์ายดา 
(2557) 

ปัจจยัที่มีผลกระทบต่อ
ผลตอบแทนหลกัทรัพยก์ลุ่ม
อสังหาริมทรัพย ์หมวดพฒันา
อสังหาริมทรัพยใ์นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ปัจจยัที่มีผลกระทบ 
- อตัราส่วนราคาตลาดต่อ
ราคากาํไรหุน้ (P/E 
Ratio) 
- มูลค่าหลกัทรัพยต์าม
ราคาตลาด 
- อตัราดอกเบี้ยลูกคา้ราย
ใหญ่ชั้นดี 
- ดชันีความเชื่อมัน่ทาง
ธุรกิจ (BSI) 

ผลตอบแทน
หลกัทรัพย ์

หลกัทรัพยก์ลุ่ม
อสังหาริมทรัพย ์หมวด
พฒันาอสังหาริมทรัพย์
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย จาํนวน 47 
บริษทั 

- วิเคราะห์ดว้ยสมการ
ถดถอยเชิงซอ้น (Multiple 
Regression) 
- ใชว้ิธีการกาํลงัสองนอ้ย
ที่สุด (Ordinary Least 
Squares : OLS) ในการ
วิเคราะห์หาความสัมพนัธ์
ของปัจจยั ที่มีผลกระทบต่อ
ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์

ผลตอบแทนของหลกัทรัพยม์ี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบั
อตัราดอกเบี้ยลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี
ประเภทเงินกูแ้บบมี และดชันี
ความเชื่อมัน่ทางธุรกิจใน 3 เดือน 
ส่วนอตัราส่วนราคาตลาดต่อ
กาํไรหุน้ (Price/ Earnings Ratio: 
P/E) และมูลค่าหลกัทรัพยต์าม
ราคาตลาด  ไม่มีความสัมพนัธ์กบั
ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์

10 จิรกฤต พฒันวิริย และ 
วรรณรพี บานชื่น
วิจิตร 
(2556) 

ปัจจยัที่มีผลต่อราคาหุน้สามญั
ของ บริษทับางกอกแลนด ์จาํกดั 
(มหาชน) 

- ดชันีราคาตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 
- ดชันีดาวโจนส์ 
- ดชันีราคาวสัดุก่อสร้าง 
- อตัราดอกเบี้ยเงินกู้
ลูกคา้ชั้นดี 
- อตัราเงินเฟ้อ 

ปัจจยัที่มีผลต่อราคา
หุน้ บริษทั บางกอก
แลนด ์จาํกดั (มหาชน) 

ขอ้มูลเกี่ยวกบัปัจจยัทาง
เศรษฐกิจของบริษทั
บางกอกแลนด ์จาํกดั 
(มหาชน) ปี 2551-2555 

- ศึกษาถึงความสัมพนัธ์ของ
ตวัแปร ดว้ยการประมาณค่า
สัมประสิทธิ์ของตวัแปร
อิสระแต่ละตวั โดยวิธี
วิเคราะห์ถดถอ้ยเชิงพหุ 
(Multiple Regression) 
- ใชส้ถิติทดสอบของ 
Durbin Watson  
- วิเคราะห์การถดถอยดว้ย
วิธีกาํลงัสองนอ้ยที่สุด 

ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย มีผลต่อราคา
หุน้ บริษทับางกอกแลนด ์จาํกดั 
(มหาชน) ในทิศทางเดียวกนัยา่งมี
สาระสาํคญั และปัจจยัที่ไม่มีผล
ต่อราคาหุน้อยา่งมีนยัสาํคญั 
ไดแ้ก่ ดชันีราคาวสัดุก่อสร้าง 
อตัราเงินเฟ้อ และอตัราดอกเบี้ย
เงินกูลู้กคา้ชั้นดี 
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ตารางที่ 4  (ต่อ) 

ลําดับ นักวจิัย /นักวชิาการ 
(ปี) 

ชื่องานวจิัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วธิีการ /เครื่องมือที่ใช้ใน
การวจิัย 

ผลการศึกษา 

11 ธิติ เกียรติพนงั และ 
กิตติพนัธ์ คงสวสัดิ์
เกียรติ 
(2556) 

ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อราคา
หลกัทรัพยบ์ริษทั เจริญโภค
ภณัฑอ์าหาร จาํกดั 
(มหาชน)ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

- ดชันีการลงทุนภาคเอกชน 
- อตัราดอกเบี้ยเงินฝาก 
- อตัราเงินเฟ้อ 
- อตัราแลกเปลี่ยน 
- ดชันีราคาหลกัทรัพย ์
- ดชันีราคาผูบ้ริโภค 
- อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไร 
- มูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี
ต่อหุน้ 
- อตัราการจ่ายเงินปันผล 

ราคาหลกัทรัพย์
บริษทั เจริญโภค
ภณัฑอ์าหาร จาํกดั 
(มหาชน) 

ขอ้มูลเกี่ยวกบัปัจจยัทาง
เศรษฐกิจของบริษทั 
เจริญโภคภณัฑอ์าหาร 
จาํกดั (มหาชน) จาํนวน 
60 เดือน (ปี 2551-2555) 

การวิเคราะห์ขอ้มูล
ประกอบดว้ยการวิจยั
สาํหรับสถิติเชิงพรรณนา 
(Descriptive Statistic) 
สาํหรับตวัแปรอิสระ 
และวิเคราะห์การถดถอย
พหุคูณ (Multiple 
Regression Analysis) 

ที่ระดบันยัสาํคญั 0.05 ความสัมพนัธ์
ระหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรตามมี
ความสัมพนัธ์กนัอยา่งมาก โดยตวัแปร
อิสระที่มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตามคือ
ราคาหลกัทรัพยบ์ริษทั เจริญโภคภณัฑ์
อาหาร จาํกดั (มหาชน) ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีเพียงหา้ตวั
แปรคือ ดชันีการลงทุนภาคเอกชน
(PII)ส่วนอตัราเงินเฟ้อ(INF) ดชันีราคา
หลกัทรัพย(์SET)อตัราส่วนราคาตลาด
ต่อกาํไร(P/E)และอตัราส่วนมูลค่าตลาด
ต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้(P/BV) 

12 อริษา สุรัสโม 
(2554) 

ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
อตัราส่วนทางการเงินกบั
ราคาตลาดหลกัทรัพยบ์ริษทั
ที่จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
: กรณีศึกษา กลุ่มพลงังาน
และสาธารณูปโภค 

อตัราส่วนทางการเงิน 
- D/E Ratio 
- อตัรากาํไรสุทธิ 
- ROA 
- ROE 
- P/E Ratio 
- P/BV Ratio 
-อตัราส่วนการจ่ายเงินปันผล 

ราคาตลาด
หลกัทรัพย ์

บริษทัในกลุ่มพลงังาน
และสาธารณูปโภคที่จด
ทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย จาํนวน 19 บริษทั 
(ปี 2551 – 2554) 

- วิเคราะห์เชิงพรรณนา 
(Descriptive Analysis) 
- ทดสอบสมมติฐานดว้ย
สถิติ สหสัมพนัธ์อยา่งง่าย 
(Simple Correlation) วิธี 
Pearson Correlation 

อตัราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพนัธ์
กบัการเปลี่ยนแปลงของราคาตลาด
หลกัทรัพยข์องกลุ่มพลงังานและ
สาธารณูปโภค คือ อตัราส่วนมูลค่าตาม
การบญัชีต่อหุน้ อตัราส่วนการจ่ายเงิน
ปันผล อตัราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผูถ้ือ
หุน้ อตัราส่วนกาํไรสุทธิ อตัราส่วน
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
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ตารางที่ 4  (ต่อ) 

ลําดับ นักวจิัย /นักวชิาการ 
(ปี) 

ชื่องานวจิัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วธิีการ /เครื่องมือที่ใช้ใน
การวจิัย 

ผลการศึกษา 

13 อดิศกัดิ์ อธิมงคล 
(2554) 

ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วน
ทางการเงินเฉลี่ยกบัราคาหุน้
สามญัเฉลี่ยของบริษทัตวัแทน
กลุ่มพลงังานที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 

- อตัราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน 
- อตัราส่วนกาํไรจาก
การดาํเนินงาน 
- อตัราผลตอบแทนจาก
ส่วนของผูถ้ือหุน้ 
- อตัราส่วนหนี้สินต่อ
ส่วนของผูถ้ือหุน้ 

ราคาหุน้เฉลี่ย บริษทัตวัแทนของกลุ่ม
อุตสาหกรรมพลงังานที่
จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย จาํนวน 4 บริษทั 
(ไตรมาสที่ 1 ปี พ.ศ.
2546 - ไตรมาสที่ 4 ปี 
พ.ศ.2553) 

- การวิเคราะห์สถิติเชิง
พรรณนา (Descriptive 
Analysis) 
- การวิเคราะห์ความถดถอย
เชิงพหุ (Multiple 
Regression Analysis)  
- การทดสอบสมการความ
ถดถอยเชิงพหุ โดยใชก้าร
วิเคราะห์ความแปรปรวน
แบบจาํแนกทางเดียว (One-
Way ANOVA) 

อตัราส่วนทางการเงิน 2 อตัราส่วนที่มี
ความสัมพนัธ์และสามารถชี้ราคาหุน้
โดยเฉลี่ยของบริษทัที่เป็นตวัแทนกลุ่ม
พลงังานได ้คือ อตัราส่วนเงินทุน
หมุนเวียนเฉลี่ย (Current Ratio) และ 
อตัราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผูถ้ือหุน้
เฉลี่ย (D/E Ratio) โดยมีความสัมพนัธ์
ในลกัษณะทิศทางตรงกนัขา้มกบัการ
เปลี่ยนแปลงของ ราคาหุน้สามญั 

14 อนัธิกา ถาวรกิตติวิชยั 
(2554) 

ความสัมพนัธ์ระหวา่งการ
ประเมินมูลค่าหุน้ดว้ยวิธีสัมพทัธ์
กบัผลตอบแทนที่ไดร้ับของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

อตัราส่วนการประเมิน
มูลค่าหุน้ 
- P/E Ratio 
- P/B Ratio 
- P/S Ratio 
- P/C Ratio 

- ผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์
- ผลตอบแทนการ
ลงทุนเกินปกติ 

บริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย จาํนวน 
515 บริษทั 
(ปี 2541-2552) 

- ทดสอบค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพนัธ์ (Correlation 
Coefficient) 
- วิเคราะห์การถดถอยอยา่ง
ง่าย (Simple Regression 
Analysis) 

การประเมินมูลค่าหุน้ดว้ยค่าสัมพทัธ์
แบบวิธี P/B Ratio และ P/S Ratio มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์และการ
ประเมินมูลค่าหุน้ดว้ยค่าสัมพทัธ์แบบ
วิธี P/B Ratio เพียงวิธีเดียวที่มี
ความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนการ
ลงทุนเกินปกติ 



 

  

บทท่ี 3 

ระเบียบวธีิวจิัย 

 การศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างผลการดาํเนินงานกับการประเมินมูลค่าหุ้นของ
บริษทักลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นการ
ศึกษาวิจยัโดยมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลการดาํเนินงานกบัการประเมิน
มูลค่าหุ้นดา้นต่าง ๆ ของบริษทักลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ประกอบดว้ย อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิ (P/E Ratio) อตัราส่วนราคาตลาด
ต่อยอดขาย (P/S Ratio) อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV Ratio) และอตัราส่วนราคา
ตลาดต่อกระแสเงินสด (P/C Ratio) ซ่ึงได้จากการศึกษาหลักฐานการมีอยู่จริงท่ีมีต่อผลการ
ดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้างซ่ึงวดัค่าผลการดาํเนินงานโดยใชอ้ตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์(ROA) อตัราผลตอบแทนผู ้
ถือหุน้ (ROE) อตัราส่วน เงินสดต่อการทาํกาํไร (CFO) และกาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหกัตน้ทุน
ทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเส่ือมราคาและค่าใช้จ่ายตดับญัชี (EBITDA) ทั้งน้ี ผูว้ิจยัได้นําเสนอ
ระเบียบวิธีการวิจยัโดยเรียงตามลาํดบัและแบ่งเป็น 4 ส่วน ดงัน้ี 
 3.1 ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง 
 3.2 เคร่ืองมือในการเกบ็รวบรวมขอ้มูล 
 3.3 การเกบ็รวบรวมขอ้มูล 
 3.4 การวิเคราะห์ขอ้มูลและสถิติท่ีใชใ้นการวิจยั 

 สําหรับบทท่ี 3 ไดมี้การรวบรวมรายละเอียดเก่ียวกบัระเบียบวิธีการวิจยั นับตั้งแต่การ
ออกแบบ งานวิจยัน้ีให้เป็นการวิจยัเชิงปริมาณ (Quantitative Research) อาศยัสถิติเชิงพรรณนา 
(Descriptive statistics) เป็นวิธีการบรรยายลกัษณะของส่ิงท่ีตอ้งการศึกษาซ่ึงในการศึกษาคร้ังน้ีได ้     
ใช้สถิติเชิงพรรณนาสําหรับข้อมูลเชิงปริมาณ  ได้แก่  ค่าสูงสุด  (Maximum : Max) ค่าตํ่ าสุด                
(Minimum : Min) ค่าเฉล่ียเลขคณิต (Mean) และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ใช้
การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient) เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ของ
ตวัแปรอิสระว่ามีความสัมพนัธ์กนัเองหรือไม่ นอกจากน้ียงัไดใ้ชก้ารวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ
(Multiple Regression Analysis) ทาํการทดสอบสมมติฐานท่ีสร้างจากกรอบแนวความคิดของ
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งานวิจยั ทดสอบความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระหลายตวักบัตวัแปรตาม ซ่ึงตวัแปรอิสระและตวั
แปรตามเป็นตวัแปรเชิงปริมาณในการทดสอบขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยเก่ียวกบัความสมัพนัธ์ของผลการดาํเนินงานกบัการประเมินมูลค่าหุน้ 

3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

 ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษาวิจยั คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยท่ีจดทะเบียนช่วงปี พ.ศ. 2559-2561 จาํนวน 618 บริษทั เพื่อใหผ้ลการศึกษาในคร้ังน้ีช่วยยนืยนั
ถึงความสมัพนัธ์ระหวา่งผลการดาํเนินงานและการประเมินมูลค่าหุน้ของบริษทัในดา้นต่าง ๆ ดงันั้น 
ผูว้ิจยัจึงเลือกวิธีการคดัเลือกกลุ่มตวัอย่างแบบเจาะจง (Purposive Random Sampling) เน่ืองจาก
ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษาผ่านตามหลกัเกณฑแ์ละเง่ือนไขของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
และเม่ือผูว้ิจยัไดท้าํการรวบรวมขอ้มูลและคดัเลือกกลุ่มตวัอยา่งตามเง่ือนไขดงักล่าวขา้งตน้ (ซ่ึงไม่
รวมถึงบริษทัท่ีไม่มีความสมบูรณ์ของขอ้มูลหรือบริษทัท่ีไดมี้การแกไ้ขเปล่ียนแปลงเก่ียวกบัผลการ
ดาํเนินงานในระหว่างปี) โดยกลุ่มตวัอย่างจะจาํกดัเฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง ท่ีดาํเนินกิจการติดต่อกนัระหวา่งปี พ.ศ. 2559-2561 รวมทั้งส้ิน 94 บริษทั 

3.2 เคร่ืองมือท่ีใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูล 

 เคร่ืองมือท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลทุติยภูมิจากงบการเงินและนาํมาวิเคราะห์           
งบการเงินทาํการคาํนวณหาอตัราส่วน ดงัน้ี 
 1.  ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา ไดแ้ก่  
 1.1 ตวัแปรอิสระ (Independent Variable) 
  1.1.1 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Asset or ROA) แสดงให้เห็นถึง
ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยร์วมท่ีกิจการมีอยูว่่าก่อให้เกิดผลตอบแทนในรูปกาํไรให้กบั
ธุรกิจมากหรือนอ้ยอยา่งไร บางคร้ังเรียกอตัราส่วนน้ีวา่ อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน (Return on 
Investment หรือ ROI) แทนค่าตวัแปรดว้ย ROA วดัค่าไดจ้ากสูตรคาํนวณ คือ 

ROA (%) = กาํไรสุทธิ x 100 
สินทรัพยร์วม 
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  1.1.2 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น  (Return on Equity or ROE) เ ป็น
อตัราส่วนท่ีแสดงให้ผูถื้อหุ้นทราบว่าจะไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนมากน้อยเพียงใด แทน
ค่าตวัแปรดว้ย ROE วดัค่าไดจ้ากสูตรคาํนวณ คือ 

ROE (%) = กาํไรสุทธิ x 100 
ส่วนของผูถื้อหุน้ 

  1.1.3 อตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร (CFO) เป็นอตัราส่วนท่ีแสดงใหท้ราบวา่เงินสด
ท่ีใชไ้ปในการดาํเนินงานนั้นเกิดจากรายไดท่ี้มาจากการดาํเนินงานหรือไม่หรือเงินสดท่ีใชไ้ปในการ
ดาํเนินงานนั้นไดม้าจากแหล่งใด แทนค่าตวัแปรดว้ย CFO วดัค่าไดจ้ากสูตรคาํนวณ คือ 

CFO (%) = กระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน x 100 
กาํไรจากการดาํเนินงาน 

  1.1.4 กาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหักตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคา 
และค่าใช้จ่ายตดับญัชี (Earnings Before Interest Tax Depreciation and Amortization or EBITDA) 
เป็นตวัเลขท่ีวดัความสามารถในการทาํกาํไรจากการดาํเนินงานของกิจการท่ีแทจ้ริง เน่ืองจาก ไม่
รวมผลกระทบจากตน้ทุนทางการเงิน นโยบายทางการบญัชีและภาษี ค่าเส่ือมราคาซ่ึงเป็นค่าใชจ่้าย
ท่ีไม่ได้เกิดจากการดาํเนินงาน เหมาะสําหรับใช้ในการวิเคราะห์ความสามารถในการทาํกาํไร
ระหว่างกิจการหรือระหว่างอุตสาหกรรมไดเ้ป็นอยา่งดี แทนค่าตวัแปรดว้ย EBITDA วดัค่าไดจ้าก
สูตรคาํนวณ คือ 

EBITDA = รายได ้- ค่าใชจ่้าย (ไม่รวมดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา ค่าตดัจาํหน่าย) 

 1.2 ตวัแปรตาม (Dependent Variable) 
 1.2.1 อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิ (Price Earnings Ratio or P/E Ratio) เป็นวิธีการ
ท่ีใช้กนัมากท่ีสุดในการประเมินมูลค่าหุ้น โดยผลลพัธ์สามารถบอกเป็นนัยไดว้่าหลกัทรัพยต์วัน้ี
จะตอ้งใชเ้วลาก่ีปีในการท่ีผลตอบแทนหรือกาํไรสุทธิจะรวมกนัเท่ากบัราคาของหลกัทรัพย ์ณ เวลา
ท่ีทาํการคาํนวณ (สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2548) แทน
ค่าตวัแปรดว้ย P/E วดัค่าไดจ้ากสูตรคาํนวณ คือ 

P/E Ratio (เท่า) = ราคาตลาดต่อหุน้ 
กาํไรสุทธิต่อหุน้ 
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 1.2.2  อตัราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย (price/sales ratio or P/S Ratio) เป็นอตัราส่วนท่ีมี
แนวคิดท่ีว่ายอดขายถือเป็นส่วนท่ีทาํให้เกิดเงินสดและกาํไรจากการประกอบกิจการ ดงันั้นจาก
แนวคิดการประเมินมูลค่าหุ้นน้ีจึงใชอ้ตัราส่วนของราคาต่อยอดขายในการประเมินประเมินมูลค่า
หุน้ ซ่ึงยอดขายเป็นส่ิงท่ีทาํใหเ้ห็นภาพการเติบโตของธุรกิจไดช้ดัเจน เน่ืองจากจะไม่ไดรั้บอิทธิพล
จากกระบวนการทางบญัชีท่ีจะทาํให้ขอ้มูลแสดงผลแตกต่างไปจากยอดขายท่ีแทจ้ริง (สถาบนั
พฒันาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2548) แทนค่าตวัแปรดว้ย P/S วดัค่าได้
จากสูตรคาํนวณ คือ 

P/S Ratio (เท่า) = ราคาตลาดต่อหุน้ 
ยอดขายต่อหุน้ 

 1.2.3 อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (Price/Book Value Ratio or P/BV Ratio) 
เป็นการเปรียบเทียบราคาตลาดของหุน้สามญัต่อมูลค่าทางบญัชีของหุน้สามญั 1 หุน้ตามงบการเงิน
ล่าสุดของบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยน์ั้น อตัราส่วนน้ีแสดงใหท้ราบวา่ราคาหุน้ ณ ขณะนั้นสูงเป็นก่ีเท่า
ของมูลค่าทางบญัชี (สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2548) แทน
ค่าตวัแปรดว้ย P/BV วดัค่าไดจ้ากสูตรคาํนวณ คือ 

P/BV Ratio (เท่า) =     ราคาตลาดต่อหุน้   . 
มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ 

 1.2.4 อตัราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสด (Price/Cash Flow Ratio or P/C Ratio) เป็น
อัตราส่วนท่ีเกิดจากแนวคิดท่ีว่ากําไรเป็นตัวเลขทางบัญชีท่ีสามารถตกแต่งได้ง่ายโดยการ
เปล่ียนแปลงประมาณการทางบัญชี แต่กระแสเงินสดจากการดําเนินงานนั้น เป็นตัวเลขท่ีมี
ผลกระทบนอ้ยท่ีสุดเม่ือมีการเปล่ียนแปลงประมาณการทางบญัชี (สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2548) แทนค่าตวัแปรดว้ย P/C วดัค่าไดจ้ากสูตรคาํนวณ คือ 

P/C Ratio (เท่า) =                  ราคาตลาดต่อหุน้                . 
กระแสเงินสดจากการดาํเนินงานต่อหุน้ 
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3.3 การเก็บรวบรวมข้อมูล 

 การวิจยัน้ีเป็นการวิจยัเชิงปริมาณ (Quantitative Research) มีวิธีดาํเนินการศึกษาคน้ควา้
และมีวิธีการเก็บรวบรวมขอ้มูลเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ทั้งในส่วนของตวัแปรอิสระ 
(Independent Variable) และตวัแปรตาม (Dependent Variable) โดยท่ี 

 ตัวแปรอิสระ คือ ผลการดาํเนินงานของบริษทั ประกอบดว้ย อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์
(ROA) อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) อตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร (CFO) และกาํไรจากการ
ดาํเนินงานก่อนหักตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดับญัชี (EBITDA) 
โดยทาํการเก็บรวบรวมข้อมูลจากฐานข้อมูลจาก SETSMART ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยูใ่นกลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ในระหวา่งปี พ.ศ. 2559-2561 
 1) อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์(ROA) ใชว้ดัประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยร์วมท่ี
กิจการมีอยู ่โดยพิจารณาวา่ผลตอบแทนในรูปกาํไรใหก้บัธุรกิจมากนอ้ยหรืออยา่งไร 
 2) อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) ใชว้ดัผลตอบแทนจากการลงทุน โดยพิจารณาว่า
กิจการนําส่วนของผูถื้อหุ้นมาลงทุนแล้วก่อให้เกิดกําไรมากน้อยเพียงใด ยิ่งสูงยิ่งดีแสดงถึง
ประสิทธิภาพในการหากาํไร 
 3) อตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร (CFO) เป็นอตัราส่วนท่ีใชว้ดัคุณภาพของกาํไรโดย
การใชก้ระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานกบักาํไรสุทธิของกิจการโดยพิจารณาจากกิจกรรมหลกั
ท่ีก่อใหเ้กิดรายไดแ้ละกิจกรรมอ่ืนท่ีไม่ใช่กิจกรรมลงทุนหรือจดัหาเงินค่าท่ีวดัน้ีควรมีค่าเป็นบวก 
 4) กาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหักตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเส่ือมราคาและ
ค่าใชจ่้ายตดับญัชี (EBITDA) ใชว้ดักาํไรก่อนจะหกัค่าใชจ่้ายดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดั
จาํหน่ายโดยพิจารณาถึงความสามารถในการทาํกาํไรระหว่างกิจการหรือระหว่างอุตสาหกรรมได้
เป็นอยา่งดี 

 ตัวแปรตาม คือ การประเมินมูลค่าหุน้ ซ่ึงวดัค่าจากการใช ้Price Multiple ในการประเมิน
มูลค่าหุ้นสามญั โดยใช้อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิ (P/E Ratio) อตัราส่วนราคาตลาดต่อ
ยอดขาย (P/S Ratio) อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV Ratio) และอตัราส่วนราคา
ตลาดต่อกระแสเงินสด (P/C Ratio) ซ่ึงเป็นเคร่ืองมืออยา่งหน่ึงท่ีใชใ้นการประเมินผล และสามารถ
สะทอ้นถึงผลการดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ขอ้มูลในส่วนของตวัแปรตามน้ีไดม้าจากการเก็บรวบรวมขอ้มูลจาก
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ฐานขอ้มูลจาก SETSMART ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยู่ใน
กลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ในระหวา่งปี พ.ศ. 2559-2561 
 สาํหรับการประเมินมูลค่าหุน้ในการบริหารธุรกิจนั้นมีหลายรูปแบบ ซ่ึงสามารถวดัไดใ้น
เชิงปริมาณ การประเมินมูลค่าหุ้นเป็นเคร่ืองมือท่ีจะช่วยผูล้งทุนในการตดัสินใจว่าจะซ้ือหรือขาย
หุน้ซ่ึงเป็นการเปรียบเทียบระหวา่งราคาตลาด ณ ปัจจุบนักบัมูลค่าหุน้ท่ีแทจ้ริงท่ีไดจ้ากการประเมิน 
ผูล้งทุนจะตดัสินใจซ้ือหรือลงทุนในหุ้นใด ๆ เม่ือราคาตลาดตํ่ากว่ามูลค่าท่ีแทจ้ริงในทางตรงกนั
ขา้มจะตดัสินใจขายเม่ือราคาตลาดสูงกว่ามูลค่าท่ีแทจ้ริง ซ่ึงการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษทัทาํให้
เขา้ใจฐานะทางการเงินของบริษทัแต่ไม่ใช่ว่าบริษทัท่ีมีฐานะการเงินดีจะเหมาะกบัการลงทุนเสมอ
ไป นกัลงทุนควรประเมินราคาหุน้วา่มีความเหมาะสมและคุม้ค่ากบัเงินท่ีจะลงทุนหรือไม่ โดยตวัวดั
มูลค่าหุน้ของบริษทัท่ีผูว้ิจยันาํมาใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีเป็นการประเมินมูลค่าหุน้ท่ีไดรั้บการยอมรับ
จากนักวิจัยทั้ งในประเทศและต่างประเทศสําหรับใช้ในการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัทซ่ึง
ประกอบดว้ย 1) อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิ (P/E Ratio) 2) อตัราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย 
(P/S Ratio) 3) อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV Ratio) 4) อตัราส่วนราคาตลาดต่อ
กระแสเงินสด (P/C Ratio) 
 1) อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิ (P/E Ratio)  เป็นอตัราส่วนเปรียบเทียบระหว่าง
ราคาตลาดของหุ้นสามญัต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้นสามญัท่ีบริษทันั้นทาํไดใ้นรอบระยะเวลา 12 เดือน 
หรือในรอบ 1 ปีล่าสุด อตัราส่วนน้ีแสดงใหเ้ห็นวา่ผูล้งทุนยนิดีจะลงทุนจ่ายเงินซ้ือหุน้นั้นเป็นก่ีเท่า
ของทุก ๆ 1 บาท ของกาํไรสุทธิของบริษทั ทั้งน้ีสาํหรับการศึกษาอตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิ
ในคร้ังน้ีไดม้าจากฐานขอ้มูลท่ีมีการเปิดเผยโดย SETSMART (SET Market Analysis and Reporting 
Tools) ระบบขอ้มูลตลาดหลกัทรัพยบ์นอินเตอร์เน็ตซ่ึงพฒันาโดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
และรายงานประจาํปีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีการเปิดเผยต่อ
สาธารณชนระหวา่งปี 2559-2561 
 2) อตัราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S Ratio) เป็นอตัราส่วนเปรียบเทียบระหวา่งราคา
ตลาดของหุน้สามญัต่อยอดขาย อตัราส่วนราคาต่อการขายเป็นตวับ่งช้ีมูลค่าท่ีวางไวต่้อยอดขายหรือ
รายไดข้องแต่ละ บริษทั เราจะใชค่้า P/S Ratio เป็นตวัประเมินค่าความถูกหรือแพงของหุ้น โดยท่ี 
ค่าน้อยกว่า 1 จะถือว่าราคาหุ้นของบริษทันั้นถูก ทั้งน้ีสําหรับการศึกษาอตัราส่วนราคาตลาดต่อ
กาํไรสุทธิในคร้ังน้ีไดม้าจากฐานขอ้มูลท่ีมีการเปิดเผยโดย SETSMART (SET Market Analysis and 
Reporting Tools) ระบบขอ้มูลตลาดหลกัทรัพยบ์นอินเตอร์เน็ตซ่ึงพฒันาโดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย  และรายงานประจาํปีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมี
การเปิดเผยต่อสาธารณชนระหวา่งปี 2559-2561 
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 3) อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV Ratio)  เป็นอตัราส่วนเปรียบเทียบราคา
ตลาดของหุ้นสามญัต่อมูลค่าทางบญัชีของหุ้นสามญั 1 หุ้นตามงบการเงินล่าสุดของบริษทัผูอ้อก
หลกัทรัพยน์ั้น อตัราส่วนน้ีบอกให้ทราบว่า ราคาหุ้น ณ ขณะนั้น สูงเป็นก่ีเท่าของมูลค่าทางบญัชี 
หากมีค่าสูง ก็แสดงว่าผูล้งทุนทัว่ไปในตลาดคาดหมายว่า บริษทัดงักล่าวมีศกัยภาพท่ีจะเติบโตสูง 
ขณะเดียวกนัก็แสดงถึงระดบัความเส่ียงท่ีสูงดว้ย ทั้งน้ีสําหรับการศึกษาอตัราส่วนราคาตลาดต่อ
กาํไรสุทธิในคร้ังน้ีไดม้าจากฐานขอ้มูลท่ีมีการเปิดเผยโดย SETSMART (SET Market Analysis and 
Reporting Tools) ระบบขอ้มูลตลาดหลกัทรัพยบ์นอินเตอร์เน็ตซ่ึงพฒันาโดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย และรายงานประจาํปีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมี
การเปิดเผยต่อสาธารณชนระหวา่งปี 2559-2561 
 4) อัตราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสด (P/C Ratio)  เป็นอัตราส่วนราคาตลาดต่อ
กระแสเงินสดโดยเกิดจากแนวคิดท่ีว่ากาํไรเป็นตวัเลขทางบญัชีท่ีสามารถตกแต่งไดง่้ายโดยการ
เปล่ียนแปลงประมาณการทางบญัชี แต่กระแสเงินสดจากการดาํเนินงานเป็นตวัเลขท่ีมีผลกระทบ
นอ้ยท่ีสุดเม่ือมีการเปล่ียนแปลงประมาณการทางบญัชี  ทั้งน้ีสาํหรับการศึกษาอตัราส่วนราคาตลาด
ต่อกาํไรสุทธิในคร้ังน้ีไดม้าจากฐานขอ้มูลท่ีมีการเปิดเผยโดย SETSMART (SET Market Analysis 
and Reporting Tools) ระบบขอ้มูลตลาดหลกัทรัพยบ์นอินเตอร์เน็ตซ่ึงพฒันาโดยตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย  และรายงานประจาํปีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ท่ีมีการเปิดเผยต่อสาธารณชนระหวา่งปี 2559-2561 

3.4 การวเิคราะห์ข้อมูลและสถิติท่ีใช้ในการวจิัย 

 การศึกษาวิจยัคร้ังน้ี ผูว้ิจยัไดว้างแผนการวิเคราะห์ขอ้มูลโดยจะนาํขอ้มูลท่ีไดร้วบรวม
เก่ียวกบังบการเงินท่ีแสดงถึงผลการดาํเนินงานของบริษทัและอตัราส่วนทางการเงินท่ีแสดงถึง
ความสามารถในการทาํกาํไรของหุ้นของบริษทั ประกอบดว้ย อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์(ROA) 
อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) อตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร (CFO) กาํไรจากการดาํเนินงาน
ก่อนหกัตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคา (EBITDA) อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิ 
(P/E Ratio) อตัราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S Ratio) อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี 
(P/BV Ratio) และอตัราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสด (P/C Ratio) เม่ือไดข้อ้มูลแลว้จะนาํมาทาํ
การลงรหสัและประมวลผลขอ้มูล เพื่อการวิเคราะห์ค่าทางสถิติตามวตัถุประสงคท่ี์กาํหนดไว ้โดย
กาํหนดระดบันยัสําคญัทางสถิติท่ี 0.05 คือมีนยัสําคญัทางสถิติและระดบันยัสําคญัทางสถิติท่ี 0.01 
คือมีนยัสาํคญัทางสถิติอยา่งสูงโดยใชว้ิธีการทดสอบทางสถิติ ดงัน้ี 



61 
 

  

 3.4.1. การวิ เคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา  (Descriptive Statistics) เพื่อศึกษาค่าเฉล่ีย 
(Mean) ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ค่าสูงสุด (Maximum) และค่าตํ่าสุด (Minimum) 
ของผลการดําเนินงานของบริษัท ประกอบด้วย  อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA) อัตรา
ผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) อตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร (CFO) กาํไรจากการดาํเนินงานก่อน
หกัตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคา และค่าใชจ่้ายตดับญัชี (EBITDA) และการประเมิน
มูลค่าหุ้น ประกอบดว้ย อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิ (P/E Ratio) อตัราส่วนราคาตลาดต่อ
ยอดขาย (P/S Ratio) อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV Ratio) อตัราส่วนราคาตลาดต่อ
กระแสเงินสด (P/C Ratio) 

 3.4.2. การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient Analysis) เพื่อ
ทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ คือ ผลการดาํเนินงาน ประกอบดว้ย อตัราผลตอบแทน
สินทรัพย ์(ROA) อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) อตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร (CFO) กาํไร
จากการดาํเนินงานก่อนหักตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเส่ือมราคา และค่าใช้จ่ายตดับญัชี 
(EBITDA) ใช้พิจารณาโดยกาํหนดค่าความสัมพนัธ์ไวถ้า้หากมีค่ามากกว่า 0.80 แสดงว่าจะเกิด
ปัญหาจากการท่ีตวัแปรอิสระมีความสมัพนัธ์กนัในระดบัสูงมาก (Multicollinearity)  
  เกณฑ์การแปลผลความสัมพนัธ์ของค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปร
สามารถแปลความหมาย 5 ระดบั ดงัน้ี (พวงรัตน์ ทวีรัตน์, 2540)  
  ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ มากกวา่ 0.80 หมายถึง ระดบัความสมัพนัธ์สูง 
  ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ 0.61 – 0.80 หมายถึง ระดบัความสมัพนัธ์ค่อนขา้งสูง 
  ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ 0.41 – 0.60 หมายถึง ระดบัความสมัพนัธ์ปานกลาง 
  ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ 0.20 – 0.40 หมายถึง ระดบัความสมัพนัธ์ค่อนขา้งตํ่า 
  ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ นอ้ยกวา่ 0.20 หมายถึง ระดบัความสมัพนัธ์ตํ่า 

 3.4.3 การวิ เ คร าะ ห์การถดถอย เ ชิ งพ หุ  ( Multiple Regression Analysis) เพื่ อหา
ความสัมพนัธ์และทดสอบสมมติฐานของงานวิจยัเร่ืองความสัมพนัธ์ของผลการดาํเนินงานต่อการ
ประเมินมูลค่าหุน้ของบริษทักลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย โดยแสดงเป็นตวัแบบสมการ Regression เพื่อทดสอบสมมติฐานไดด้งัน้ี 

 สมการสําหรับทดสอบสมมติฐานท่ี 1  ผลการดาํเนินงานมีความสัมพนัธ์กบัการประเมิน
มูลค่าหุน้ดา้นราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิ ของบริษทักลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
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P/E = α + β1 (ROA) + β2 (ROE) + β3 (CFO) + β4 (EBITDA) + ε 

 สมการสําหรับทดสอบสมมติฐานท่ี 2 ผลการดาํเนินงานมีความสัมพนัธ์กบัการประเมิน
มูลค่าหุ้นดา้นราคาตลาดต่อยอดขาย ของบริษทักลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

P/S = α + β1 (ROA) + β2 (ROE) + β3 (CFO) + β4 (EBITDA) + ε 

 สมการสําหรับทดสอบสมติฐานท่ี 3 ผลการดาํเนินงานมีความสัมพนัธ์กบัการประเมิน
มูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี ของบริษทักลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

P/BV = α + β1 (ROA) + β2 (ROE) + β3 (CFO) + β4 (EBITDA) + ε 

 สมการสําหรับทดสอบสมติฐานท่ี 4 ผลการดาํเนินงานมีความสัมพนัธ์กบัการประเมิน
มูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดต่อกระแสเงินสด ของบริษทักลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

P/C = α + β1 (ROA) + β2 (ROE) + β3 (CFO) + β4 (EBITDA) + ε 

โดยท่ี : 
 P/E แทน อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิ (P/E Ratio) ของปี 22559-2561  
 P/S แทน อตัราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S Ratio) ของปี 2559-2561  
 P/BV แทน อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/B Ratio) ของปี 2559-2561  
 P/C แทน อตัราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสด (P/C Ratio) ของปี 2559-2561  
 ROA แทน อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์(ROA) ในปีท่ี 2559-2561 
 ROE แทน อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ ในปีท่ี 2559-2561 
 CFO แทน อตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร ในปีท่ี 2559-2561 
 EBITDA แทน กาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหกัตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้ 
    ค่าเส่ือมราคา ในปีท่ี 2559-2561 

ค่าทางสถิติ : 
 α แทน ค่าคงท่ี 
 β1-4 แทน ค่าสมัประสิทธ์ิของตวัแปรท่ี 1 ถึง 4 
 ε แทน ค่าความคลาดเคล่ือน 



 

บทท่ี 4 

ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

 งานวิจยัเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างผลการดาํเนินงานกับการประเมินมูลค่าหุ้นของ
บริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย               
มีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลการดาํเนินงานกับการประเมินมูลค่าหุ้นดว้ย
อตัราส่วนทางการเงินดา้นต่าง ๆ ไดแ้ก่ อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิ (P/E Ratio) อตัราส่วน
ราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S Ratio) อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV Ratio) และ
อัตราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสด (P/C Ratio) กลุ่มตัวอย่างสําหรับงานวิจัยคือ บริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้างท่ีดาํเนินกิจการติดต่อกนัระหว่างปี 2559-2561 รวมทั้งส้ิน 94 บริษทั โดยทาํการวิเคราะห์
ผลแบ่งเป็น 3 ส่วนดงัน้ี 
  4.1 การวิเคราะห์ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
  4.2 การวเิคราะห์ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ (Correlation Coefficient Analysis) 
ระหวา่งตวัแปรอิสระ  
  4.3 การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 

4.1 การวเิคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descr iptive Statistics) 

 จากการศึกษาขอ้มูลกลุ่มตวัอยา่งทั้งหมด ไดค่้าสถิติเชิงพรรณนา ไดแ้ก่ ค่าเฉล่ีย (Mean) 
ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าตํ่าสุด (Minimum) ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ดงัตาราง
ต่อไปน้ี 
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ตารางท่ี 5 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรอิสระและตวัแปรตามปี 2559 

ตัวแปร จํานวนข้อมูล 
(N) 

ค่าตํ่าสุด 
(Min) 

ค่าสูงสุด 
(Max) 

ค่าเฉล่ีย 
(Mean) 

ส่วนเบ่ียงเบน 
(S.D.) 

ROA 94 -64.86 32.91 5.40 10.90 
ROE 94 -181.28 95.69 7.41 28.23 
CFO 94 -1,799.57 2,192.44 93.58 379.71 
EBITDA 94 -3,692.01 104,030.52 2,740.05 10,906.77 
P/E Ratio 94 -5,357.14 395.00 -36.73 558.13 
P/BV Ratio 94 -0.88 6.36 1.82 1.26 
P/S Ratio 94 0.19 37.45 3.14 4.97 
P/C Ratio 94 -1,208.80 209.38 -5.88 129.93 

จากตารางท่ี 5 แสดงใหเ้ห็นถึงสถิติเชิงพรรณนาตวัแปรต่าง ๆ ไดด้งัต่อไปน้ี 
 อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA) มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 5.40 ค่าตํ่ าสุดเท่ากับ -64.86 
ค่าสูงสุดเท่ากบั 32.91 มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 10.90 
 อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 7.41 ค่าตํ่าสุดเท่ากบั -181.28 ค่าสูงสุด
เท่ากบั 95.69 มีการกระจายตวัโดยพิจารณาจากค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 28.23 
 อตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร (CFO) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 93.58 ค่าตํ่าสุดเท่ากบั -1,799.57 
ค่าสูงสุดเท่ากบั 2,192.44 มีการกระจายตวัโดยพิจารณาจากค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 379.71 
 กาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้  ค่าเส่ือมราคาและ
ค่าใชจ่้ายตดับญัชี (EBITDA) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 2,740.05 ค่าตํ่าสุดเท่ากบั -3,692.01 ค่าสูงสุดเท่ากบั 
104,030.52 มีการกระจายตวัโดยพิจารณาจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 10,906.77 
 อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิ (P/E Ratio) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั -36.73 ค่าตํ่าสุดเท่ากบั            
-5,357.14 ค่าสูงสุดเท่ากบั 395 มีการกระจายตวัโดยพิจารณาจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 
558.13 
 อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV Ratio) มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 1.82 ค่าตํ่าสุด
เท่ากบั -0.88ค่าสูงสุดเท่ากบั 6.36 มีการกระจายตวัโดยพิจารณาจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 
1.26 
 อตัราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S Ratio) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 3.14 ค่าตํ่าสุดเท่ากบั 0.19 
ค่าสูงสุดเท่ากบั 37.45 มีการกระจายตวัโดยพิจารณาจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 4.97 
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 อตัราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสด (P/C Ratio) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั -5.88 ค่าตํ่าสุดเท่ากบั       
-1,208.80 ค่าสูงสุดเท่ากบั 209.38 มีการกระจายตวัโดยพิจารณาจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 
129.93 

ตารางท่ี 6 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรอิสระและตวัแปรตามปี 2560 
 

ตัวแปร จํานวนข้อมูล 
(N) 

ค่าตํ่าสุด 
(Min) 

ค่าสูงสุด 
(Max) 

ค่าเฉล่ีย 
(Mean) 

ส่วนเบ่ียงเบน 
(S.D.) 

ROA 94 -31.84 24.33 4.14 9.05 
ROE 94 -54.03 69.28 6.94 16.49 
CFO 94 -1,231.51 9,718.67 249.82 1,240.90 
EBITDA 94 -4,764.40 103,848.29 2,739.58 11,000.32 
P/E Ratio 94 -1,604.28 933.33 12.71 211.18 
P/BV Ratio 94 -0.44 9.68 1.77 1.53 
P/S Ratio 94 0.21 31.72 3.35 4.63 
P/C Ratio 94 -388.52 145.15 6.90 50.82 

ตารางท่ี 6 แสดงใหเ้ห็นถึงสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรต่าง ๆ ไดด้งัต่อไปน้ี 
 อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA) มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 4.14 ค่าตํ่ าสุดเท่ากับ -31.84 
ค่าสูงสุดเท่ากบั 24.33  มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 9.05 
 อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 6.94 ค่าตํ่าสุดเท่ากบั -54.03 ค่าสูงสุด
เท่ากบั 69.28 มีการกระจายตวัโดยพิจารณาจากค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 16.49 
 อัตราส่วนเงินสดต่อการทํากําไร (CFO) มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 249.82 ค่าตํ่ าสุดเท่ากับ                
-1,231.51 ค่าสูงสุดเท่ากบั 9,718.67 มีการกระจายตวัโดยพิจารณาจากค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เท่ากบั 1,240.90 
 กําไรจากการดําเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเส่ือมราคาและ
ค่าใชจ่้ายตดับญัชี (EBITDA) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 2,739.58 ค่าตํ่าสุดเท่ากบั -4,764.40 ค่าสูงสุดเท่ากบั 
103,848.29 มีการกระจายตวัโดยพิจารณาจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 11,000.32 
 อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิ (P/E Ratio) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 12.71 ค่าตํ่าสุดเท่ากบั             
-1,604.28 ค่าสูงสุดเท่ากบั 933.33 มีการกระจายตวัโดยพิจารณาจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 
211.18 
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 อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV Ratio) มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 1.77 ค่าตํ่าสุด
เท่ากบั -0.44 ค่าสูงสุดเท่ากบั 9.68 มีการกระจายตวัโดยพิจารณาจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 
1.53 
 อตัราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S Ratio) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 3.35 ค่าตํ่าสุดเท่ากบั 0.21 
ค่าสูงสุดเท่ากบั 31.72 มีการกระจายตวัโดยพิจารณาจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 4.63 
 อตัราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสด (P/C Ratio) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 6.90 ค่าตํ่าสุดเท่ากบั        
-388.52 ค่าสูงสุดเท่ากบั 145.15 มีการกระจายตวัโดยพิจารณาจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 
50.82 

ตารางท่ี 7 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรอิสระและตวัแปรตามปี 2561 
 

ตัวแปร จํานวนข้อมูล 
(N) 

ค่าตํ่าสุด 
(Min) 

ค่าสูงสุด 
(Max) 

ค่าเฉล่ีย 
(Mean) 

ส่วนเบ่ียงเบน 
(S.D.) 

ROA 94 -51.97 24.70 4.46 8.74 
ROE 94 -293.59 53.15 2.27 36.27 
CFO 94 -10,656.02 1,089.27 -55.81 1,129.44 
EBITDA 94 -4,020.81 90,498.53 2,715.60 9,666.80 
P/E Ratio 94 -320.63 555.00 15.31 73.61 
P/BV Ratio 94 -0.35 6.53 1.31 1.05 
P/S Ratio 94 0.13 45.38 2.81 5.26 
P/C Ratio 94 -13,130.82 15,290.42 58.36 2,098.33 

ตารางท่ี 7 แสดงใหเ้ห็นถึงสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรต่าง ๆ ไดด้งัต่อไปน้ี 
 อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA) มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 4.46 ค่าตํ่ าสุดเท่ากับ -51.97 
ค่าสูงสุดเท่ากบั 24.70 มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 8.74 
 อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 2.27 ค่าตํ่าสุดเท่ากบั -293.59 ค่าสูงสุด
เท่ากบั 53.15 มีการกระจายตวัโดยพิจารณาจากค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 36.27 
 อัตราส่วนเงินสดต่อการทํากําไร (CFO) มีค่าเฉล่ียเท่ากับ -55.81 ค่าตํ่ าสุดเท่ากับ                 
-10,656.02 ค่าสูงสุดเท่ากบั 1,089.27 มีการกระจายตวัโดยพิจารณาจากค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เท่ากบั 1,129.44 
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 กาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหกัตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้ ค่าเส่ือมราคา (EBITDA)      
มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 2,715.60 ค่าตํ่าสุดเท่ากบั -4,020.81 ค่าสูงสุดเท่ากบั 90,498.53 มีการกระจายตวัโดย
พิจารณาจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 9,666.80 
 อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิ (P/E Ratio) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 15.31 ค่าตํ่าสุดเท่ากบั             
-320.63 ค่าสูงสุดเท่ากบั 555.00 มีการกระจายตวัโดยพิจารณาจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 
73.61 
 อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV Ratio) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 1.31 ค่าตํ่าสุด
เท่ากบั -0.35 ค่าสูงสุดเท่ากบั 6.53 มีการกระจายตวัโดยพิจารณาจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 
1.05 
 อตัราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S Ratio) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 2.81 ค่าตํ่าสุดเท่ากบั 0.13 
ค่าสูงสุดเท่ากบั 45.38 มีการกระจายตวัโดยพิจารณาจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 5.26 
 อัตราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสด (P/C Ratio) มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 58.36 ค่าตํ่าสุด
เท่ากับ -13,130.82 ค่าสูงสุดเท่ากับ 15,290.42 มีการกระจายตัวโดยพิจารณาจากส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานเท่ากบั 2,098.33 

ตารางท่ี 8 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรอิสระและตวัแปรตามโดยเฉล่ียตั้งแต่ปี 2559 – 
2561 

 

ตัวแปร จํานวนข้อมูล 
(N) 

ค่าตํ่าสุด 
(Min) 

ค่าสูงสุด 
(Max) 

ค่าเฉล่ีย 
(Mean) 

ส่วนเบ่ียงเบน 
(S.D.) 

ROA 94 -22.02 23.95 4.67 7.42 
ROE 94 -135.60 52.94 5.54 20.81 
CFO 94 -3,595.96 3,045.78 95.87 579.90 
EBITDA 94 -3,403.49 99,459.11 2,731.74 10,506.05 
P/E Ratio 94 -2,323.77 420.44 -2.90 249.33 
P/BV Ratio 94 -0.56 7.03 1.63 1.16 
P/S Ratio 94 0.20 28.51 3.10 4.41 
P/C Ratio 94 -4,419.24 4,684.33 19.79 671.06 

ตารางท่ี 8 แสดงใหเ้ห็นถึงสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรต่าง ๆ ไดด้งัต่อไปน้ี 
 อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA) มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 4.67 ค่าตํ่ าสุดเท่ากับ -22.02 
ค่าสูงสุดเท่ากบั 23.95 มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 7.42 
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 อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 5.54 ค่าตํ่าสุดเท่ากบั -135.60 ค่าสูงสุด
เท่ากบั 52.94 มีการกระจายตวัโดยพิจารณาจากค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 20.81 
 อตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร (CFO) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 95.87 ค่าตํ่าสุดเท่ากบั -3,595.96 
ค่าสูงสุดเท่ากบั 3,045.78 มีการกระจายตวัโดยพิจารณาจากค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 579.90 
 กาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้  ค่าเส่ือมราคาและ
ค่าใชจ่้ายตดับญัชี (EBITDA) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 2,731.74 ค่าตํ่าสุดเท่ากบั -3,403.49 ค่าสูงสุดเท่ากบั 
99,459.11 มีการกระจายตวัโดยพิจารณาจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 10,506.05 
 อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิ (P/E Ratio) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั -2.90 ค่าตํ่าสุดเท่ากบั              
-2,323.77 ค่าสูงสุดเท่ากบั 420.44 มีการกระจายตวัโดยพิจารณาจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 
249.33 
 อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV Ratio) มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 1.63 ค่าตํ่าสุด
เท่ากบั -0.56 ค่าสูงสุดเท่ากบั 7.03 มีการกระจายตวัโดยพิจารณาจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 
1.16 
 อตัราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S Ratio) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 3.10 ค่าตํ่าสุดเท่ากบั 0.20 
ค่าสูงสุดเท่ากบั 28.51 มีการกระจายตวัโดยพิจารณาจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 4.41 
 อัตราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสด (P/C Ratio) มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 19.79 ค่าตํ่าสุด
เท่ากับ -4,419.24 ค่าสูงสุดเท่ากับ 4,684.33 มีการกระจายตัวโดยพิจารณาจากส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานเท่ากบั 671.06 
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4.2 การวิ เคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์  (Correlation Coefficient Analysis) 
ระหว่างตัวแปรอิสระ 

ตารางท่ี 9 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์(Correlation Coefficient Analysis) ระหว่าง
ตวัแปรอิสระ  

 

 ROA ROE CFO EBITDA 

ROA 1.000    
    

ROE 0.668** 1.000   
0.000    

CFO -0.080 -0.081 1.000  
0.442 0.436   

EBITDA 0.235* 0.175 -0.011 1.000 
0.023 0.092 0.915  

** มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 99% 
* มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% 

 จากการทดสอบการหาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient Analysis) 
ของตวัแปรอิสระท่ีทาํการศึกษา ซ่ึงมีรายละเอียดดงัตารางท่ี 9 ขา้งตน้จะเห็นไดว้่า ความสัมพนัธ์
ของตวัแปรอิสระท่ีไดท้าํการศึกษาในคร้ังน้ีคือ ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์
(ROA) อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) อตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร (CFO) และกาํไรจากการ
ดาํเนินงานก่อนหักตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดับญัชี (EBITDA) 
โดยผลการวิเคราะห์เป็นดงัต่อไปน้ี 
 ความสัมพนัธ์ระหว่างผลการดาํเนินงานในดา้นอตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์(ROA) กบั
อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) มีระดบัความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัสาํคญัท่ี 
0.05 หรือท่ีระดับความเ ช่ือมั่น  95% โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ เท่ากับ  0.668 ซ่ึง มี
ความสมัพนัธ์ในระดบัค่อนขา้งสูงอยา่งมีนยัสาํคญั 
 ความสัมพนัธ์ระหว่างผลการดาํเนินงานในดา้นอตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์(ROA) กบั
อตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร (CFO) ไม่มีความสมัพนัธ์กนัอยา่งมีนยัสาํคญั 
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 ความสัมพนัธ์ระหว่างผลการดาํเนินงานในดา้นอตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์(ROA) กบั
กาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหกัตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดับญัชี 
(EBITDA) ระดบัความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัสาํคญัท่ี 0.05 หรือท่ีระดบัความ
เช่ือมัน่ 95% โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.235 ซ่ึงมีความสัมพนัธ์ในระดบัค่อนขา้งตํ่า
อยา่งมีนยัสาํคญั 
 ความสัมพนัธ์ระหว่างผลการดาํเนินงานในดา้นอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) กบั
อตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร (CFO) ไม่มีความสมัพนัธ์กนัอยา่งมีนยัสาํคญั 
 ความสัมพนัธ์ระหว่างผลการดาํเนินงานในดา้นอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) กบั
กาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหกัตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดับญัชี 
(EBITDA) ไม่มีความสมัพนัธ์กนัอยา่งมีนยัสาํคญั 
 ความสัมพนัธ์ระหว่างผลการดาํเนินงานในดา้นอตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร (CFO) 
กบักาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหักตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดั
บญัชี (EBITDA) ไม่มีความสมัพนัธ์กนัอยา่งมีนยัสาํคญั 

 ทั้ งน้ี จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระทั้ งหมด 
ประกอบดว้ย อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์(ROA) อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) อตัราส่วนเงิน
สดต่อการทาํกาํไร (CFO) และกาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้         
ค่าเส่ือมราคาและค่าใช้จ่ายตดับญัชี (EBITDA) ท่ีอยู่ในการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ ซ่ึงไม่มี
ความสมัพนัธ์กนัสูง นัน่คือ ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์อยูใ่นช่วงระหวา่ง 0.235 – 0.668 ซ่ึงนอ้ยกวา่ 
0.80 ซ่ึงไม่เกิดปัญหา Multicollinearity ดงันั้นจึงสามารถนาํตวัแปรอิสระทั้งหมดเขา้สมการถดถอย
ได ้

4.3 การวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 

 สําหรับผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ  (Multiple Regression Analysis) เพื่อหา
ความสัมพนัธ์และทดสอบสมมติฐานของงานวิจยัเร่ืองความสัมพนัธ์ของผลการดาํเนินงานต่อการ
ประเมินมูลค่าหุน้ของบริษทักลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย โดยแสดงเป็นตวัแบบสมการ Regression เพื่อทดสอบสมมติฐาน ผลการวิเคราะห์
พบว่าตวัแปรอิสระสามารถอธิบายตวัแปรตามไดเ้พียงสองตวัแปร ไดแ้ก่ อตัราส่วนราคาตลาดต่อ
มูลค่าทางบญัชี (P/B Ratio) และอตัราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S Ratio) 
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 สําหรับการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุไดต้รวจสอบเง่ือนไข โดยเม่ือวิเคราะห์ค่า 
Variance Inflation Factor (VIF) พบว่ามีค่า VIF น้อยกว่า 10 คืออยู่ระหว่าง 1.008 – 1.857 นั่นคือ  
ไม่เกิด Multicollinearity นอกจากน้ียงัพบวา่ตวัแปรอิสระอยูใ่นการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ ไม่มี
อัตตะสัมพัน ธ์ ในข้อ มูล  ( Autocorrelation) เ น่ื อ งจาก ค่ า  Durbin-Watson มี ค่ าอยู่ ร ะหว่ า ง                   
2.002 – 2.406 ซ่ึงอยูใ่นช่วงระหวา่ง 1.50 – 2.50 แสดงวา่ตวัแปรอิสระทั้งหมดน้ี ไม่มีอตัตะสัมพนัธ์
ในขอ้มูล ดงันั้น จึงนาํตวัแปรอิสระทั้งหมดเขา้สู่ตวัแบบสมการการถดถอย ดงัตารางท่ี 10-13 

ตารางท่ี 10 ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ ระหวา่งผลการดาํเนินงานกบัอตัราส่วนราคาตลาด
ต่อกาํไรสุทธิ (P/E Ratio) 

 

  
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

 
VIF 

  B Std. Er ror  Beta    

(Constant) -15.810 32.111 
 

-0.492 0.624  
ROA 2.781 4.836 0.083 0.575 0.567 1.857 
ROE -0.058 1.703 -0.005 -0.034 0.973 1.811 
CFO 0.006 0.046 0.014 0.129 0.898 1.008 
EBITDA 0.000 0.003 -0.005 -0.045 0.964 1.059 
Constant = -15.810 ; SEEst = 254.075  
R = 0.079 ; R2 = 0.006 ; ADJ  R2 = -0.038 ; F = 0.139 
Durbin Watson = 2.042 

 

 การทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตาม ตามสมมติฐานการวิจยั
ขอ้ท่ี 1 ท่ีว่าผลการดาํเนินงานมีความสัมพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุ้นดา้นราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิ 
ของบริษทักลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
 จากผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ ดงัขอ้มูลท่ีแสดงในตารางท่ี 10 พบว่าตวัแปร
อิสระ ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์(ROA) อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) อตัราส่วนเงิน
สดต่อการทาํกาํไร (CFO) และกาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้         
ค่าเส่ือมราคาและค่าใช้จ่ายตดับญัชี (EBITDA) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุ้นดา้น
ราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิ 
 ตัวแปรอตัราผลตอบแทนสินทรัพย  ์(ROA) จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย
คะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 2.781 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนน
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มาตรฐาน  (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากบั 0.083 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากบั 0.575 
โดยมีระดบันยัสําคญัของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากบั 0.567 ซ่ึงมากกว่าระดบันยัสําคญั
ทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig. = 0.567 > 0.05) แสดงใหเ้ห็นวา่ อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์(ROA) ไม่
มีความสมัพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุน้ดา้นราคาต่อกาํไรสุทธิ 
 ตัวแปรอัตราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย
คะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากบั -0.058 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากบั -0.005 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากบั -0.034 
โดยมีระดบันยัสําคญัของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากบั 0.973 ซ่ึงมากกว่าระดบันยัสําคญั
ทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig. = 0.973 > 0.05) แสดงใหเ้ห็นวา่ อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) ไม่มี
ความสมัพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุน้ดา้นราคาต่อกาํไรสุทธิ 
 ตวัแปรอตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร (CFO) จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย
คะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 0.006 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากบั 0.014 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากบั 0.129 
โดยมีระดบันยัสําคญัของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากบั 0.898 ซ่ึงมากกว่าระดบันยัสําคญั
ทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig. = 0.898 > 0.05) แสดงใหเ้ห็นวา่ อตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร (CFO) 
ไม่มีความสมัพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุน้ดา้นราคาต่อกาํไรสุทธิ 
 ตวัแปรกาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหกัตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคาและ
ค่าใช้จ่ายตัดบัญชี (EBITDA) จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ 
Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 0.000 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ 
Standardized coefficients) เท่ากบั -0.005 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากบั -0.045 โดยมีระดบันยัสาํคญั  
ของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากบั 0.964 ซ่ึงมากกว่าระดบันยัสําคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05            
(Sig. = 0.964 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า  กําไรจากการดําเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน               
ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดับญัชี (EBITDA) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัการประเมินมูลค่า
หุน้ดา้นราคาต่อกาํไรสุทธิ 

 ทั้งน้ี จากการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุของความสัมพนัธ์ระหวา่งผลการดาํเนินงานกบั
การประเมินมูลค่าหุน้ดา้นราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิ พบวา่ อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์(ROA) อตัรา
ผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) อตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร (CFO) และกาํไรจากการดาํเนินงาน
ก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเส่ือมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี (EBITDA) ไม่มี
ความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดต่อกําไรสุทธิ ดังนั้ นจึงไม่สนับสนุน
สมมติฐานท่ี 1 
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ตารางท่ี 11 ผลการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ ระหวา่งผลการดาํเนินงานกบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อ
ยอดขาย (P/S ratio) 

 

 Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. VIF 

 B Std. Er ror  Beta 

(Constant) 3.119 0.538  5.795 0.000  
ROA -0.052 0.081 -0.088 -0.645 0.521 1.857 
ROE 0.002 0.029 0.009 0.070 0.945 1.811 
CFO 0.002 0.001 0.308 3.062 0.003 1.008 

EBITDA -4.470E-06 0.000 -0.011 -0.103 0.918 1.059 
Constant = 3.119 ; SEEst = 4.259  
R = 0.326 ; R2 = 0.106 ; ADJ  R2 = 0.066 ; F = 2.642 
Durbin Watson = 2.406 

 

a. Predictors: (Constant), ROA, ROE, CFO, EBITDA 

 การทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตาม ตามสมมติฐานการวิจยั
ขอ้ท่ี 2 ท่ีว่าผลการดาํเนินงานมีความสัมพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุ้นดา้นราคาตลาดต่อยอดขาย 
ของบริษทักลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 จากผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ ดงัขอ้มูลท่ีแสดงในตารางท่ี 11 พบว่าตวัแปร
อิสระ ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์(ROA) อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) และกาํไรจาก
การดําเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเส่ือมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี 
(EBITDA) ไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดต่อยอดขาย  โดยท่ีมี
อตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร (CFO) สามารถอธิบายการประเมินมูลค่าหุ้นดา้นราคาตลาดต่อ
ยอดขายไดเ้พียงร้อยละ 10.60 (R2 = 0.106) ซ่ึงส่วนท่ีเหลืออีกร้อยละ 89.40 นั้น เกิดจากอิทธิพลของ
ตวัแปรอ่ืนท่ีไม่ไดน้าํมาศึกษา 
 ตัวแปรอตัราผลตอบแทนสินทรัพย  ์(ROA) จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย
คะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากบั -0.052 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากบั -0.088 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากบั -0.645 
โดยมีระดบันยัสําคญัของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากบั 0.521 ซ่ึงมากกว่าระดบันยัสําคญั
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ทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig. = 0.521 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์(ROA)   
ไม่มีความสมัพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุน้ดา้นราคาต่อยอดขาย 
 ตัวแปรอัตราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย
คะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 0.002 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากบั 0.009 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากบั 0.070 
โดยมีระดบันยัสําคญัของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากบั 0.945 ซ่ึงมากกว่าระดบันยัสําคญั
ทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig. = 0.945 > 0.05) แสดงใหเ้ห็นวา่ อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) ไม่มี
ความสมัพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุน้ดา้นราคาต่อยอดขาย 
 ตวัแปรอตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร (CFO) จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย
คะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 0.002 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากบั 0.308 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากบั 3.062 
โดย มีระดบันยัสาํคญัของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากบั 0.003 ซ่ึงนอ้ยกว่าระดบันยัสาํคญั
ทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig. = 0.003 < 0.05) แสดงใหเ้ห็นวา่ อตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร (CFO)                         
มีความสมัพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุน้ดา้นราคาต่อยอดขาย 
 ตวัแปรกาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหกัตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคาและ
ค่าใช้จ่ายตัดบัญชี (EBITDA) จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ 
Unstandardized Coefficients) เท่ากบั -4.470E-06 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta 
ของ Standardized coefficients) เท่ากับ -0.011 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.103 โดยมีระดับ
นัยสําคญัของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากบั 0.918 ซ่ึงมากกว่าระดบันัยสําคญัทางสถิติท่ี
ระดบั 0.05 (Sig. = 0.918 > 0.05) แสดงใหเ้ห็นวา่ กาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหกัตน้ทุนทางการเงิน 
ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดับญัชี (EBITDA) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัการประเมินมูลค่า
หุน้ดา้นราคาต่อยอดขาย 

 ทั้งน้ี จากการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุของความสัมพนัธ์ระหวา่งผลการดาํเนินงานกบั
การประเมินมูลค่าหุ้นดา้นราคาตลาดต่อยอดขาย พบว่า อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์(ROA) อตัรา
ผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) และกาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหักตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้          
ค่าเส่ือมราคาและค่าใช้จ่ายตดับญัชี (EBITDA) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุ้นดา้น
ราคาตลาดต่อยอดขาย โดยท่ีมีอตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร (CFO) สามารถอธิบายการประเมิน
มูลค่าหุ้นดา้นราคาตลาดต่อยอดขายไดเ้พียงร้อยละ 10.60 (R2 = 0.106) ซ่ึงส่วนท่ีเหลืออีกร้อยละ 
89.40 นั้น เกิดจากอิทธิพลของตวัแปรอ่ืนท่ีไม่ไดน้าํมาศึกษา ดงันั้นจึงสนบัสนุนสมมติฐานท่ี 2 
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 จากผลการวิเคราะห์ทางสถิติดงักล่าว ทาํใหไ้ดส้มการในการวิจยัดงัน้ี 
  P/S = 3.119 + 0.038 (CFO)  

ตารางท่ี 12 ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ ระหวา่งผลการดาํเนินงานกบัอตัราส่วนราคาตลาด
ต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV ratio) 

 

  
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

 
VIF 

  B Std. Er ror  Beta    

(Constant) 1.375 0.142  9.686 0.000  
ROA 0.062 0.021 0.394 2.879 0.005 1.857 
ROE -0.012 0.008 -0.216 -1.600 0.113 1.811 
CFO 0.000 0.000 0.063 0.630 0.530 1.008 
EBITDA 8.580E-06 0.000 0.078 0.752 0.454 1.059 
Constant = 1.375     ;  SEEst = 1.122  
R = 0.323 ; R2 = 0.105 ; ADJ  R2 = 0.064 ; F = 2.599 
Durbin Watson = 2.135 

 

a. Predictors: (Constant), ROA, ROE, CFO, EBITDA 

 การทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตาม ตามสมมติฐานการวิจยั
ขอ้ท่ี 3 ท่ีวา่  ผลการดาํเนินงานมีความสัมพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุน้ดา้นราคาตลาดต่อมูลค่าทาง
บญัชี ของบริษทักลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 
 จากผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ ดงัขอ้มูลท่ีแสดงในตารางท่ี 12 พบว่าตวัแปร
อิสระ ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) อตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร (CFO) และกาํไร
จากการดาํเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเส่ือมราคาและค่าใช้จ่ายตดับญัชี 
(EBITDA) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุ้นดา้นราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี โดยท่ีมี
อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์(ROA) สามารถอธิบายการประเมินมูลค่าหุ้นดา้นราคาตลาดต่อมูลค่า
ทางบญัชีไดเ้พียงร้อยละ 10.50 (R2 = 0.105) ซ่ึงส่วนท่ีเหลืออีกร้อยละ 89.50 นั้น เกิดจากอิทธิพล
ของตวัแปรอ่ืนท่ีไม่ไดน้าํมาศึกษา 
 ตัวแปรอตัราผลตอบแทนสินทรัพย  ์(ROA) จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย
คะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากบั -0.062 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนน
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มาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากบั -0.394 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากบั 2.879 
โดยมีระดบันยัสําคญัของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากบั 0.005 ซ่ึงนอ้ยกว่าระดบันยัสําคญั
ทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig. = 0.005 < 0.05) แสดงให้เห็นว่า อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์(ROA)     
มีความสมัพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุน้ดา้นราคาต่อมูลค่าทางบญัชี 
 ตัวแปรอัตราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย
คะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากบั -0.012 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากบั -0.216 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากบั -1.600 
โดยมีระดบันยัสําคญัของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากบั 0.113 ซ่ึงมากกว่าระดบันยัสําคญั
ทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig. = 0.113 > 0.05) แสดงใหเ้ห็นวา่ อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) ไม่มี
ความสมัพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุน้ดา้นราคาต่อมูลค่าทางบญัชี 
 ตวัแปรอตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร (CFO) จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย
คะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 0.000 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนน
มาตรฐาน    (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากบั 0.063 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากบั 0.630 
โดยมีระดบันยัสําคญัของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากบั 0.530 ซ่ึงมากกว่าระดบันยัสําคญั
ทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig. = 0.530 > 0.05) แสดงใหเ้ห็นวา่ อตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร (CFO) 
ไม่มีความสมัพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุน้ดา้นราคาต่อมูลค่าทางบญัชี 
 ตวัแปรกาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหกัตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคาและ
ค่าใช้จ่ายตัดบัญชี (EBITDA) จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ 
Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 8.580E-06 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta 
ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.078 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 0.752 โดยมีระดับ
นัยสําคญัของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากบั 0.454 ซ่ึงมากกว่าระดบันัยสําคญัทางสถิติท่ี
ระดบั 0.05 (Sig. = 0.454 > 0.05) แสดงใหเ้ห็นวา่ กาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหกัตน้ทุนทางการเงิน 
ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดับญัชี (EBITDA) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัการประเมินมูลค่า
หุน้ดา้นราคาต่อมูลค่าทางบญัชี 

 ทั้งน้ี จากการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุของความสัมพนัธ์ระหวา่งผลการดาํเนินงานกบั
การประเมินมูลค่าหุ้นดา้นราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี พบว่า อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) 
อตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร (CFO) และกาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหักตน้ทุนทางการเงิน 
ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดับญัชี (EBITDA) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัการประเมินมูลค่า
หุ้นดา้นราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี โดยท่ีมีอตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์(ROA) สามารถอธิบาย
การประเมินมูลค่าหุน้ดา้นราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีไดเ้พียงร้อยละ 10.5 (R2 = 0.105) ซ่ึงส่วนท่ี
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เหลืออีกร้อยละ 89.5 นั้น เกิดจากอิทธิพลของตวัแปรอ่ืนท่ีไม่ไดน้าํมาศึกษา ดงันั้นจึงสนับสนุน
สมมติฐานท่ี 3 
 จากผลการวิเคราะห์ทางสถิติดงักล่าว ทาํใหไ้ดส้มการในการวิจยัดงัน้ี 
  P/BV = 1.375 + 0.394 (ROA) 

ตารางท่ี 13 ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ ระหว่างผลการดาํเนินงานกบัอตัราส่วนราคาตลาด
ต่อกระแสเงินสด (P/C Ratio) 

 

  
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

 
VIF 

  B Std. Er ror  Beta    

(Constant) 25.977 86.685 
 

0.300 0.765  
ROA -1.247 13.055 -0.014 -0.096 0.924 1.857 
ROE -0.120 4.598 -0.004 -0.026 0.979 1.811 
CFO -0.002 0.123 -0.001 -0.013 0.989 1.008 
EBITDA 0.000 0.007 0.003 0.024 0.981 1.059 
Constant = 25.977    ;  SEEst = 685.885  
R = 0.016 ; R2 = 0.000 ; ADJ  R2 = -0.045 ; F = 0.765 
Durbin Watson = 2.002 

 

a. Predictors: (Constant), ROA, ROE, CFO, EBITDA 

 การทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตาม ตามสมมติฐานการวิจยั
ขอ้ท่ี 4 ท่ีวา่ผลการดาํเนินงานมีความสัมพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุน้ดา้นราคาตลาดต่อกระแสเงิน
สด ของบริษทักลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 จากผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ ดงัขอ้มูลท่ีแสดงในตารางท่ี 13 พบว่าตวัแปร
อิสระ ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์(ROA) อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) อตัราส่วนเงิน
สดต่อการทาํกาํไร (CFO) และกาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหักตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้ค่า
เส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดับญัชี (EBITDA) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุ้นดา้นราคา
ตลาดต่อกระแสเงินสด 
 ตัวแปรอตัราผลตอบแทนสินทรัพย  ์(ROA) จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย
คะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากบั -1.247 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากบั -0.014 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากบั -0.096 
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โดยมีระดบันยัสําคญัของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากบั 0.924 ซ่ึงมากกว่าระดบันยัสําคญั
ทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig. = 0.924 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์(ROA)   
ไม่มีความสมัพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุน้ดา้นราคาต่อกระแสเงินสด 
 ตัวแปรอัตราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย
คะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากบั -0.120 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากบั -0.004 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากบั -0.026 
โดยมีระดบันยัสําคญัของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากบั 0.979 ซ่ึงมากกว่าระดบันยัสําคญั
ทางสถิติท่ีระดบั 0.05   (Sig. = 0.979 > 0.05) แสดงใหเ้ห็นวา่ อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) ไม่
มีความสมัพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุน้ดา้นราคาต่อกระแสเงินสด 
 ตวัแปรอตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร (CFO) จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย
คะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากบั -0.002 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากบั -0.001 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากบั -0.013 
โดยมีระดบันยัสําคญัของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากบั 0.989 ซ่ึงมากกว่าระดบันยัสําคญั
ทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (Sig. = 0.989 > 0.05) แสดงใหเ้ห็นวา่ อตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร (CFO) 
ไม่มีความสมัพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุน้ดา้นราคาต่อกระแสเงินสด 

ตวัแปรกาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหักตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคาและ
ค่าใช้จ่ายตัดบัญชี (EBITDA) จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ 
Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 0.000 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ 
Standardized coefficients) เท่ากบั 0.003 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากบั 0.024 โดยมีระดบันยัสําคญั
ของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากบั 0.981 ซ่ึงมากกว่าระดบันยัสําคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05            
(Sig. = 0.981 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า  กําไรจากการดําเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน              
ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดับญัชี (EBITDA) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัการประเมินมูลค่า
หุน้ดา้นราคาต่อกระแสเงินสด 

 ทั้งน้ี จากการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุของความสัมพนัธ์ระหวา่งผลการดาํเนินงานกบั
การประเมินมูลค่าหุ้นดา้นราคาตลาดต่อกระแสเงินสด พบว่า อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์(ROA) 
อัตราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) อัตราส่วนเงินสดต่อการทาํกําไร (CFO) และกําไรจากการ
ดาํเนินงานก่อนหกัตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดับญัชี (EBITDA) ไม่
มีความสัมพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุ้นดา้นราคาตลาดต่อกระแสดเงินสด ดงันั้นจึงไม่สนบัสนุน
สมมติฐานท่ี 4 
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 กล่าวโดยสรุป ในการทดสอบสมมติฐานของการวิจยัคร้ังน้ี ผลยอมรับสมมติฐานขอ้ท่ี 2 
ท่ีวา่ผลการดาํเนินงานมีความสมัพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุน้ดา้นราคาตลาดต่อยอดขายของบริษทั
กลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และสมมติฐาน
ท่ี 3 ผลการดาํเนินงานมีความสัมพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุ้นดา้นราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี 
ของบริษทักลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ส่วนสมมติฐานขอ้ท่ี 1 ท่ีว่าผลการดาํเนินงานมีความสัมพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุ้นดา้นราคา
ตลาดต่อกาํไรสุทธิ ของบริษทักลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย และสมมติฐานท่ี 4 ผลการดาํเนินงานมีความสมัพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุน้ดา้น
ราคาตลาดต่อกระแสเงินสด ของบริษทักลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไม่พบความสัมพนัธ์เพื่อสร้างสมการถดถอยพหุคูณอย่างมีนยัสําคญั
ทางสถิติ 

ตารางท่ี 14  สรุปผลการทดสอบสมติฐาน 

สมมติฐาน ผลการทดสอบ
สมมติฐาน 

สมมติฐานท่ี 1  ผลการดาํเนินงานมีความสัมพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุ้น
ดา้นราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิของบริษทักลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ไม่สนบัสนุน 

สมมติฐานท่ี 2  ผลการดาํเนินงานมีความสัมพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุน้
ดา้นราคาตลาดต่อยอดขาย ของบริษทักลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

สนบัสนุน 

สมมติฐานท่ี 3  ผลการดาํเนินงานมีความสัมพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุน้
ด้านราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี ของบริษทักลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

สนบัสนุน 

สมมติฐานท่ี 4  ผลการดาํเนินงานมีความสัมพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุน้
ด้านราคาตลาดต่อกระแสเงินสด ของบริษทักลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ไม่สนบัสนุน 



 

บทท่ี 5 

สรุปผลการวจิัย อภิปรายผลและข้อเสนอแนะ 

 การศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างผลการดาํเนินงานกับการประเมินมูลค่าหุ้นของ
บริษทักลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The 
Relationship Between Company Performance and Stock Price Assessment of Listed Companies 
under Real Estate and Construction Group on the Stock Exchange of Thailand) เป็นการศึกษาโดย
มีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลการดาํเนินงานกับการประเมินมูลค่าหุ้นด้าน    
ต่าง ๆ ของบริษทักลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ประกอบดว้ย อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิ (P/E Ratio) อตัราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย 
(P/S Ratio) อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV Ratio) และอตัราส่วนราคาตลาดต่อ
กระแสเงินสด (P/C Ratio) ซ่ึงไดจ้ากการศึกษาหลกัฐานการมีอยู่จริงท่ีมีต่อผลการดาํเนินงานของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างซ่ึงวดัค่า
ผลการดาํเนินงานโดยใช้อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์(ROA) อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) 
อตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร (CFO) และกาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหักตน้ทุนทางการเงิน 
ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดับญัชี (EBITDA) และนาํขอ้มูลมาทาํการวิเคราะห์ขอ้มูล
สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร 
(Correlation Coefficient Analysis) และ  การวิ เคราะห์การถดถอยเชิงพหุ  (Multiple Regression 
Analysis) ในบทน้ีไดแ้บ่งหวัขอ้ออกเป็น 4 ส่วนดงัต่อไปน้ี 
 5.1 สรุปผลการวิจยั 
 5.2 อภิปรายผลการวิจยั 
 5.3 ขอ้จาํกดัของการวิจยั 
 5.4 ขอ้เสนอแนะของการวิจยั 
 

5.1 สรุปผลการวจิัย 

 งานวิจัยเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างผลการดาํเนินงานกับการประเมินมูลค่าหุ้นของ
บริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย               
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มีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลการดาํเนินงานกับการประเมินมูลค่าหุ้นดว้ย
อตัราส่วนทางการเงินดา้นต่าง ๆ ไดแ้ก่ อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิ (P/E Ratio) อตัราส่วน
ราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S Ratio) อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV Ratio) และ
อตัราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสด (P/C Ratio) งานวิจยัคร้ังน้ีเป็นการศึกษาขอ้มูลทุติยภูมิ โดย
เก็บขอ้มูลจากฐานขอ้มูลจาก SETSMART ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ. 
2559-2561 ของบริษทักลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 

 5.1.1 สรุปผลข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา  

 ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนา พ.ศ. 2559 เป็นดงัน้ี อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์(ROA) มีค่าเฉล่ีย
เท่ากับ 5.40 ค่าตํ่าสุดเท่ากับ -64.86 ค่าสูงสุดเท่ากับ 32.91 มีการกระจายตัวโดยดูจากค่าส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 10.90 อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 7.41 ค่าตํ่าสุด
เท่ากบั -181.28 ค่าสูงสุดเท่ากบั 95.69 มีการกระจายตวัโดยพิจารณาจากค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เท่ากบั 28.23 อตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร (CFO) ของปี พ.ศ. 2559 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 93.58 ค่า
ตํ่าสุดเท่ากบั -1,799.57 ค่าสูงสุดเท่ากบั 2,192.44 มีการกระจายตวัโดยพิจารณาจากค่าส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานเท่ากบั 379.71 กาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหักตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือม
ราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี (EBITDA) มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 2,740.05 ค่าตํ่ าสุดเท่ากับ -3,692.01 
ค่าสูงสุดเท่ากับ 104,030.52 มีการกระจายตัวโดยพิจารณาจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 
10,906.77 อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิ (P/E Ratio) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั -36.73 ค่าตํ่าสุดเท่ากบั    
-5,357.14 ค่าสูงสุดเท่ากบั 395 มีการกระจายตวัโดยพิจารณาจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 
558.13 อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV Ratio) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 1.82 ค่าตํ่าสุดเท่ากบั 
-0.88 ค่าสูงสุดเท่ากบั 6.36 มีการกระจายตวัโดยพิจารณาจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 1.26 
อตัราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S Ratio) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 3.14 ค่าตํ่าสุดเท่ากบั 0.19 ค่าสูงสุด
เท่ากบั 37.45 มีการกระจายตวัโดยพิจารณาจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 4.97 อตัราส่วนราคา
ตลาดต่อกระแสเงินสด (P/C Ratio) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั -5.88 ค่าตํ่าสุดเท่ากบั -1,208.80 ค่าสูงสุดเท่ากบั 
209.38 มีการกระจายตวัโดยพิจารณาจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 129.93 แสดงให้เห็นว่า
อตัราส่วนทางการเงินของบริษทัในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง มีการกระจายตวัสูง 
มีความแตกต่างระหวา่งบริษทัในอุตสาหกรรมค่อนขา้งมาก บริษทัท่ีมีค่าสูงจะสูงมากและบริษทัท่ีมี
ค่าตํ่ากจ็ะตํ่ามาก 



82 
 

  

 ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนาของปี พ.ศ. 2560 เป็นดงัน้ี อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์(ROA) มี
ค่าเฉล่ียเท่ากบั 4.14 ค่าตํ่าสุดเท่ากบั -31.84 ค่าสูงสุดเท่ากบั 24.33 มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 9.05 อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 6.94 ค่าตํ่าสุด
เท่ากบั -54.03 ค่าสูงสุดเท่ากบั 69.28 มีการกระจายตวัโดยพิจารณาจากค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เท่ากับ 16.49 อตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร (CFO) มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 249.82 ค่าตํ่าสุดเท่ากับ           
-1,231.51 ค่าสูงสุดเท่ากบั 9,718.67 มีการกระจายตวัโดยพิจารณาจากค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เท่ากบั 1,240.90  กาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหกัตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคาและ
ค่าใชจ่้ายตดับญัชี (EBITDA) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 2,739.58 ค่าตํ่าสุดเท่ากบั -4,764.40 ค่าสูงสุดเท่ากบั 
103,848.29 มีการกระจายตวัโดยพิจารณาจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 11,000.32 อตัราส่วน
ราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิ (P/E Ratio) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 12.71 ค่าตํ่าสุดเท่ากับ -1,604.28 ค่าสูงสุด
เท่ากบั 933.33 มีการกระจายตวัโดยพิจารณาจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 211.18 อตัราส่วน
ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV Ratio) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 1.77 ค่าตํ่าสุดเท่ากบั -0.44 ค่าสูงสุด
เท่ากบั 9.68 มีการกระจายตวัโดยพิจารณาจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 1.53 อตัราส่วนราคา
ตลาดต่อยอดขาย (P/S Ratio) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 3.35 ค่าตํ่าสุดเท่ากบั 0.21 ค่าสูงสุดเท่ากบั 31.72 มี
การกระจายตวัโดยพิจารณาจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 4.63 อตัราส่วนราคาตลาดต่อกระแส
เงินสด (P/C Ratio) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 6.90 ค่าตํ่าสุดเท่ากบั -388.52 ค่าสูงสุดเท่ากบั 145.15 มีการ
กระจายตวัโดยพิจารณาจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 50.82 แสดงใหเ้ห็นวา่อตัราส่วนทางการ
เงินของบริษทัในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง มีการกระจายตวัสูง มีความแตกต่าง
ระหว่างบริษทัในอุตสาหกรรมค่อนขา้งมาก บริษทัท่ีมีค่าสูงจะสูงมาก และบริษทัท่ีมีค่าตํ่าก็จะตํ่า
มาก 

 ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนาของปี พ.ศ. 2561 เป็นดงัน้ี อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์(ROA) มี
ค่าเฉล่ียเท่ากบั 4.46 ค่าตํ่าสุดเท่ากบั -51.97 ค่าสูงสุดเท่ากบั 24.70 มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 8.74 อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 2.27 ค่าตํ่าสุด
เท่ากบั -293.59 ค่าสูงสุดเท่ากบั 53.15 มีการกระจายตวัโดยพิจารณาจากค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เท่ากับ 36.27 อตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร (CFO) มีค่าเฉล่ียเท่ากับ -55.81 ค่าตํ่าสุดเท่ากับ            
-10,656.02 ค่าสูงสุดเท่ากบั 1,089.27 มีการกระจายตวัโดยพิจารณาจากค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เท่ากบั 1,129.44 กาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหกัตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคาและ
ค่าใชจ่้ายตดับญัชี (EBITDA) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 2,715.60 ค่าตํ่าสุดเท่ากบั -4,020.81 ค่าสูงสุดเท่ากบั 
90,498.53 มีการกระจายตวัโดยพิจารณาจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 9,666.80 อตัราส่วน
ราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิ (P/E Ratio) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 15.31 ค่าตํ่าสุดเท่ากบั -320.63 ค่าสูงสุดเท่ากบั 
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555.00 มีการกระจายตวัโดยพิจารณาจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 73.61 อตัราส่วนราคาตลาด
ต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV Ratio) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 1.31 ค่าตํ่าสุดเท่ากบั -0.35 ค่าสูงสุดเท่ากบั 6.53 มี
การกระจายตัวโดยพิจารณาจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.05 อัตราส่วนราคาตลาดต่อ
ยอดขาย (P/S Ratio) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 2.81 ค่าตํ่าสุดเท่ากบั 0.13 ค่าสูงสุดเท่ากบั 45.38 มีการกระจาย
ตวัโดยพิจารณาจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 5.26 อตัราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสด (P/C 
Ratio) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 58.36 ค่าตํ่าสุดเท่ากบั -13,130.82 ค่าสูงสุดเท่ากบั 15,290.42 มีการกระจาย
ตวัโดยพิจารณาจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 2,098.33 แสดงให้เห็นว่าอตัราส่วนทางการเงิน
ของบริษทัในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง มีการกระจายตัวสูง มีความแตกต่าง
ระหว่างบริษทัในอุตสาหกรรมค่อนขา้งมาก บริษทัท่ีมีค่าสูงจะสูงมากและบริษทัท่ีมีค่าตํ่าก็จะตํ่า
มาก 

 ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาโดยเฉล่ียตั้งแต่ปี พ.ศ. 2559-2561 เป็นดังน้ี อตัราผลตอบแทน
สินทรัพย ์(ROA) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 4.67 ค่าตํ่าสุดเท่ากบั -22.02 ค่าสูงสุดเท่ากบั 23.95 มีการกระจาย
ตวัโดยดูจากค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 7.42 อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) มีค่าเฉล่ีย
เท่ากบั 5.54 ค่าตํ่าสุดเท่ากบั -135.60 ค่าสูงสุดเท่ากบั 52.94 มีการกระจายตวัโดยพิจารณาจากค่าส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 20.81 อตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร (CFO) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 95.87    
ค่าตํ่าสุดเท่ากับ -3,595.96 ค่าสูงสุดเท่ากับ 3,045.78 มีการกระจายตัวโดยพิจารณาจากค่าส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 579.90 กาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหักตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้   
ค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดับญัชี (EBITDA) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 2,731.74 ค่าตํ่าสุดเท่ากบั -3,403.49 
ค่าสูงสุดเท่ากับ 99,459.11 มีการกระจายตัวโดยพิจารณาจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 
10,506.05 อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิ (P/E Ratio) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั -2.90 ค่าตํ่าสุดเท่ากบั      
-2,323.77 ค่าสูงสุดเท่ากบั 420.44 มีการกระจายตวัโดยพิจารณาจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 
249.33 อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV Ratio) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 1.63 ค่าตํ่าสุดเท่ากบั 
-0.56 ค่าสูงสุดเท่ากบั 7.03 มีการกระจายตวัโดยพิจารณาจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 1.16 
อตัราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S Ratio) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 3.10 ค่าตํ่าสุดเท่ากบั -0.2 ค่าสูงสุด
เท่ากบั 28.51 มีการกระจายตวัโดยพิจารณาจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 4.41 อตัราส่วนราคา
ตลาดต่อกระแสเงินสด (P/C Ratio) มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 19.79 ค่าตํ่าสุดเท่ากับ -4,419.24 ค่าสูงสุด
เท่ากบั 4,684.33 มีการกระจายตวัโดยพิจารณาจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 671.06 แสดงให้
เห็นวา่อตัราส่วนทางการเงินของบริษทัในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง มีการกระจาย
ตวัสูง มีความแตกต่างระหว่างบริษทัในอุตสาหกรรมค่อนขา้งมาก บริษทัท่ีมีค่าสูงจะสูงมากและ
บริษทัท่ีมีค่าตํ่ากจ็ะตํ่ามาก 
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5.1.2 สรุปผลความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ 

 จากการทดสอบการหาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Pearson Correlation) ของตวัแปรอิสระ 
ท่ีทาํการศึกษาไม่พบความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัสาํคญั ยกเวน้ ความสัมพนัธ์ระหวา่งผลการดาํเนินงาน
ในด้านอัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทนผู ้ถือหุ้น (ROE) มีระดับ
ความสมัพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัสาํคญัท่ี 0.05 หรือท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% โดยมี
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.668 ซ่ึงมีความสัมพนัธ์ในระดบัค่อนขา้งสูงอย่างมีนัยสําคญั 
ความสัมพนัธ์ระหว่างผลการดาํเนินงานในดา้นอตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์(ROA) และกาํไรจาก
การดําเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเส่ือมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี 
(EBITDA) ระดบัความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัสาํคญัท่ี 0.05 หรือท่ีระดบัความ
เช่ือมัน่ 95% โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.235 ซ่ึงมีความสัมพนัธ์ในระดบัค่อนขา้งตํ่า
อยา่งมีนยัสาํคญั สรุปไดว้า่ 
 จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระทั้งหมด ประกอบดว้ย 
อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์(ROA) อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) อตัราส่วนเงินสดต่อการทาํ
กาํไร (CFO) และกาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหกัตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคาและ
ค่าใชจ่้ายตดับญัชี (EBITDA) ท่ีอยู่ในการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ ซ่ึงไม่มีความสัมพนัธ์กนัสูง 
นั่นคือ ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อยู่ในช่วงระหว่าง 0.235 – 0.668 ซ่ึงน้อยกว่า 0.80 ซ่ึงไม่เกิด
ปัญหา Multicollinearity จึงนาํตวัแปรทั้งหมดเขา้สมการถดถอยเพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจยั 

 5.1.3 สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 

 ผลการทดสอบสมมติฐานเป็นดงัต่อไปน้ี 
สมมติฐานท่ี 1 ผลการดาํเนินงานมีความสัมพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุ้นดา้นราคาตลาด

ต่อกาํไรสุทธิ ของบริษทักลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตรฐานของตวัแปรอิสระ ประกอบดว้ย อตัรา
ผลตอบแทนสินทรัพย ์(ROA) อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) อตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร 
(CFO) และกาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเส่ือมราคาและ
ค่าใชจ่้ายตดับญัชี (EBITDA) มีค่ามากกวา่ระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 แสดงใหเ้ห็นวา่ ผล
การดาํเนินงานไม่มีความสัมพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุ้นดา้นราคาต่อกาํไรสุทธิ จึงไม่สนบัสนุน
สมมติฐานท่ี 1 ทั้งน้ีอาจเป็นไปไดว้า่อุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างเป็นอุตสาหกรรมท่ีมี



85 
 

  

การลงทุนค่อนขา้งสูง อาจจะทาํให้ผลการดาํเนินงานของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมน้ีไม่สามารถ
สะทอ้นถึงการประเมินมูลค่าหุน้ดว้ยวิธีราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิได ้

สมมติฐานท่ี 2 ผลการดาํเนินงานมีความสัมพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุ้นดา้นราคาตลาด
ต่อยอดขาย ของบริษทักลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย พบว่า ค่าค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตรฐานของอตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร 
(CFO) มีค่าเท่ากบั 0.003 ซ่ึงนอ้ยกว่าระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 แสดงให้เห็นว่า ตวัแปร
อิสระ CFO มีความสัมพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุน้ดา้นราคาต่อยอดขาย อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ
ท่ีระดบั 0.01 จึงสนับสนุนสมมติฐานท่ี 2 ทั้งน้ีอาจเป็นไปไดว้่ากระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน
อาจจะส่งผลต่อการประเมินมูลค่าหุ้นดา้นราคาตลาดต่อยอดขายดว้ย เน่ืองจากรายไดแ้ละยอดขาย
ของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างมีมูลค่าค่อนขา้งสูง ดงันั้นจึงมีกระแส
เงินสดท่ีใชใ้นการดาํเนินงานท่ีสะทอ้นถึงสภาพคล่องของบริษทัท่ีดี 

นอกจากน้ียงัพบวา่ อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์(ROA) อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้ 
(ROE) และกาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเส่ือมราคาและ
ค่าใชจ่้ายตดับญัชี (EBITDA) ไม่มีความสมัพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุน้ดา้นราคาตลาดต่อยอดขาย 
อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ทั้งน้ีเป็นเพราะขอ้มูลของยอดขายแต่ละบริษทัไม่ไดช้ี้ใหเ้ห็น
วา่โครงสร้างตน้ทุนต่างกนัหรือไม่อยา่งไร จึงไม่สะทอ้นประสิทธิภาพในการดาํเนินงานของกิจการ
ไดอ้ยา่งครบถว้น 

สมมติฐานท่ี 3 ผลการดาํเนินงานมีความสมัพนัธ์กบัการประเมินราคาหุน้ดา้นราคาตลาดต่อ
มูลค่าทางบญัชี ของบริษทักลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย พบว่า ค่าค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนสินทรัพย  ์
(ROA) มีค่าเท่ากบั 0.005 ซ่ึงนอ้ยกว่าระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 แสดงให้เห็นวา่ ตวัแปร
อิสระ ROA มีความสัมพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุ้นดา้นราคาต่อมูลค่าทางบญัชี อย่างมีนยัสําคญั
ทางสถิติท่ีระดบั 0.05 จึงสนับสนุนสมมติฐานท่ี 3 ทั้งน้ีเป็นไปไดว้่าความมีประสิทธิภาพในการ
บริหารสินทรัพยใ์ห้เกิดกาํไรของบริษทักลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง สามารถสะทอ้นถึงการ
ประเมินมูลค่าหุน้ดา้นราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี เน่ืองจากวา่หากบริษทัสามารถใชป้ระโยชน์จาก
สินทรัพยท่ี์มีในการสร้างมูลค่าเพิ่มให้กบับริษทัได ้อาจจะทาํให้มูลค่าของหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลง
ไปตามผลการดาํเนินงานได ้

นอกจากน้ียงัพบว่า อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) อตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร 
(CFO) และกาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเส่ือมราคาและ
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ค่าใชจ่้ายตดับญัชี (EBITDA) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุ้นดา้นราคาตลาดต่อมูลค่า
ทางบญัชี อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ทั้งน้ีเป็นเพราะปัจจยัการดาํเนินงานของแต่ละ
บริษทัท่ีมีความแตกต่างกนั เช่น กลยุทธ์ แผนธุรกิจ นโยบายการบญัชี เป็นตน้ ปัจจยัต่าง ๆ น้ี อาจ
ส่งผลต่อการวดัมูลค่าของกิจการ และไม่สะทอ้นถึงประสิทธิภาพของผลการดาํเนินงานไดอ้ย่าง
ครบถว้น 

สมมติฐานท่ี 4 ผลการดาํเนินงานมีความสัมพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุ้นดา้นราคาตลาด
ต่อกระแสเงินสด ของบริษทักลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย พบวา่ ค่าค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตรฐานของตวัแปรอิสระ ประกอบดว้ย อตัรา
ผลตอบแทนสินทรัพย ์(ROA) อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) อตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร 
(CFO) และกาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเส่ือมราคาและ
ค่าใชจ่้ายตดับญัชี (EBITDA) มีค่ามากกวา่ระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 แสดงใหเ้ห็นวา่ ผล
การดําเนินงานไม่มีความสัมพนัธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาต่อกระแสเงินสด จึงไม่
สนบัสนุนสมมติฐานท่ี 4 ทั้งน้ีเป็นไปไดว้า่อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างมีการลงทุนท่ี
ค่อนขา้งสูงในช่วงแรก และกระแสเงินสดท่ีบริษทัไดรั้บนั้น อาจจะไม่สัมพนัธ์กบัค่าใชจ่้ายในการ
ดาํเนินงาน ดงันั้นราคาตลาดต่อกระแสเงินสดจึงไม่สามารถสะทอ้นถึงความสามารถและความมี
ประสิทธิภาพของการดาํเนินงานของกลุ่มอุตสาหกรรมน้ีได ้

5.2 อภิปรายผลการวจิัย 

 ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยจากผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างผลการ
ดาํเนินงานกบัการประเมินมูลค่าหุ้นดว้ยอตัราส่วนทางการเงินดา้นต่าง ๆ ไดแ้ก่ อตัราส่วนราคา
ตลาดต่อกาํไรสุทธิ (P/E Ratio) อตัราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S Ratio) อตัราส่วนราคาตลาด
ต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV Ratio) และอตัราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสด (P/C Ratio) ซ่ึงอภิปราย
ผลการวิจยัตามสมมติฐานการวิจยัไดด้งัน้ี 

สมมติฐานท่ี 1 ผลการดาํเนินงานมีความสัมพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุ้นดา้นราคาตลาด
ต่อกาํไรสุทธิ ของบริษทักลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย พบวา่ อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ อตัราส่วนเงินสดต่อการ
ทาํกาํไร และกาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหักตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคาและ
ค่าใชจ่้ายตดับญัชี ไม่มีความสัมพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุ้นดา้นราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิอย่างมี
นัยสําคญั สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ดวงกมล วงศ์สายดา (2557) และMilosevic (2017) ท่ีพบว่า 
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ผลตอบแทนหลกัทรัพยไ์ม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น และผลการวิจยั
ของอนัธิกา ถาวรกิตติวิชยั (2554) พบว่า อตัราส่วนราคาต่อกาํไรสุทธิไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคา
หลกัทรัพย ์เน่ืองดว้ยอตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น อตัราส่วนเงินสดต่อ
การทาํกาํไร และกาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหกัตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคาและ
ค่าใชจ่้ายตดับญัชี เป็นอตัราส่วนในหมวดท่ีใชว้ดัความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทั ทาํใหน้กั
ลงทุนนิยมนาํอตัราส่วนในหมวดดงักล่าวน้ีมาประกอบการตดัสินใจในการลงทุนในหลกัทรัพย ์แต่
เน่ืองจากอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างเป็นอุตสาหกรรมท่ีมีการลงทุนในสินทรัพย์
ค่อนขา้งสูง โดยเฉพาะอย่างยิ่งค่าท่ีดินซ่ึงมีราคาสูงข้ึนทุกปี ส่งผลให้อตัราส่วนน้ีมีมูลค่าตํ่า จึงไม่
เหมาะท่ีจะนํามาใช้ในการประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิสําหรับอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละการก่อสร้างท่ีดีได ้และอีกเหตุผลหน่ึงอาจมาจากกระแสการลงทุน บทความ
แนะนาํการลงทุนของนกัวิชาการ ซ่ึงไม่ไดเ้ป็นผลมาจากการประเมินดว้ยอตัราส่วนราคาต่อกาํไร 
สอดคลอ้งกบัทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) ท่ีเช่ือว่ามูลค่าท่ีควรจะ
เป็นของหุน้ยอ่มเท่ากบัราคาตลาดเสมอ แสดงใหเ้ห็นวา่การเปล่ียนแปลงของราคาหุน้ไม่วา่ ณ เวลา
ใด  จะเป็นข้อมูลท่ีสะท้อนข่าวสารท่ีมีอย่างสมบูรณ์  ราคาหุ้นจะปรับตัวสูงข้ึนหรือลดลง              
อยา่งรวดเร็วเม่ือมีข่าวสารใหม่ ๆ เขา้มา 

สมมติฐานท่ี 2 ผลการดาํเนินงานมีความสัมพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุ้นดา้นราคาตลาด
ต่อยอดขาย ของบริษทักลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย พบวา่ ความสมัพนัธ์ระหวา่งผลการดาํเนินงานในดา้นอตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร 
(CFO) และอตัราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S Ratio) มีระดบัความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทาง
เดียวกนัอยา่งมีนยัสาํคญัท่ี 0.01 หรือท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% สอดคลอ้งกบัผลงานวิจยัของนิศาชล 
คาํสิงห์ (2560) พบว่า อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานต่อสินทรัพยร์วมเฉล่ียมี
ความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราส่วนแสดงความสามารถในการทาํกาํไร และสอดคลอ้งกบั
ผลการศึกษาของอนัธิกา ถาวรกิตติวิชยั (2554) ท่ีพบวา่การประเมินมูลค่าหุน้ดว้ยอตัราส่วนราคาต่อ
ยอดขายมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์และเป็นไปในทิศทาง
เดียวกนักบัผลการศึกษาของ สินี ภาคยอุ์ฬาร (2558) พบว่า อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้
มีความสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์สาํหรับธุรกิจอสงัหาริมทรัพยน์ั้นตอ้งอาศยัเงินลงทุนค่อนขา้งสูง 
หากบริษทัมีกระแสเงินสดดียอ่มแสดงถึงความมัน่คงและผลการดาํเนินงานท่ีดี และสามารถสร้าง
มูลค่าหุ้นท่ีสูงข้ึนได้ การใช้ CFO เป็นอตัราส่วนในการพยากรณ์มูลค่าหุ้นจึงมีความเหมาะสม
สาํหรับอุตสาหกรรมก่อสร้างและอสังหาริมทรัพย ์นอกจากน้ียงัพบวา่ อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์
(ROA) อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) และกาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหักตน้ทุนทางการเงิน 
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ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดับญัชี (EBITDA) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัการประเมินมูลค่า
หุ้นดา้นราคาตลาดต่อยอดขาย อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ทั้งน้ีเป็นเพราะขอ้มูลของ
ยอดขายแต่ละบริษทัไม่ได้ช้ีให้เห็นว่าโครงสร้างต้นทุนต่างกันหรือไม่อย่างไร จึงไม่สะท้อน
ประสิทธิภาพในการดาํเนินงานของกิจการไดอ้ยา่งครบถว้น 

สมมติฐานท่ี 3 ผลการดาํเนินงานมีความสัมพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุ้นดา้นราคาตลาด
ต่อมูลค่าทางบญัชี ของบริษทักลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย พบว่า ผลการดําเนินงานในด้านอัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA) เพียง
อตัราส่วนเดียวท่ีมีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการประเมินมูลค่าหุน้ดา้นราคาตลาดต่อมูลค่า
ทางบัญชีอย่างมีนัยสําคัญท่ี 0.05 หรือท่ีระดับความเช่ือมั่น 95% สอดคล้องกับงานวิจัยของ      
นนัทนา ศรีสุริยาภรณ์ (2558) พบว่า อตัราผลตอบแทนสินทรัพยมี์ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั
กบัราคาหลกัทรัพย ์และสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของนิศาชล คาํสิงห์ (2560) พบว่า อตัราส่วน
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานต่อสินทรัพยร์วมเฉล่ียมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั
อตัราส่วนแสดงความสามารถในการทาํกาํไรและงานวิจยัของสินี ภาคยอุ์ฬาร (2558) ท่ีพบวา่ อตัรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผู ้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ เ น่ืองจากอัตราส่วน
ผลตอบแทนสินทรัพยเ์ป็นอตัราส่วนท่ีสําคัญท่ีสะท้อนให้เห็นถึงประสิทธิภาพในการบริหาร
สินทรัพยท่ี์กิจการมีอยู่ว่าก่อให้เกิดผลตอบแทนในรูปของกาํไรให้กบัธุรกิจได้เพียงใด ความมี
ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยใ์ห้เกิดกาํไรของบริษทักลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
สามารถสะทอ้นถึงการประเมินมูลค่าหุ้นดา้นราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี เน่ืองจากว่าหากบริษทั
สามารถใชป้ระโยชน์จากสินทรัพยท่ี์มีในการสร้างมูลค่าเพิ่มใหก้บับริษทัได ้อาจจะทาํใหมู้ลค่าของ
หลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงไปตามผลการดาํเนินงานได ้นอกจากน้ียงัพบวา่ อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น 
(ROE) อตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร (CFO) และกาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหักตน้ทุนทาง
การเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเส่ือมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี (EBITDA) ไม่มีความสัมพนัธ์กับการ
ประเมินมูลค่าหุน้ดา้นราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ทั้งน้ีเป็น
เพราะปัจจยัการดาํเนินงานของแต่ละบริษทัท่ีมีความแตกต่างกนั เช่น กลยุทธ์ แผนธุรกิจ นโยบาย
การบัญชี เป็นต้น ปัจจัยต่าง ๆ น้ี อาจส่งผลต่อการวัดมูลค่าของกิจการ และไม่สะท้อนถึง
ประสิทธิภาพของผลการดาํเนินงานไดอ้ยา่งครบถว้น 

สมมติฐานท่ี 4 ผลการดาํเนินงานมีความสัมพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุ้นดา้นราคาตลาด
ต่อกระแสเงินสด ของบริษทักลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย พบวา่ อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ อตัราส่วนเงินสดต่อการ
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ทาํกาํไร และกาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหักตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคาและ
ค่าใชจ่้ายตดับญัชี ไม่มีความสัมพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุน้ดา้นราคาตลาดต่อกระแสเงินสดอยา่ง
มีนยัสาํคญั สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของอนัธิกา ถาวรกิตติวิชยั (2554) ท่ีพบวา่ การประเมินมูลค่า
หุ้นดว้ยอตัราส่วนราคาต่อกระแสเงินสดไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์กาํไร
จากการดาํเนินงานก่อนหักดอกเบ้ียจ่าย ภาษีเงินไดค่้าเส่ือมราคาและค่าใช้จ่ายตดับญัชีนั้นใช้วดั
ความสามารถของบริษทั เม่ือมีการทาํกาํไรสูงยอ่มมีแนวโนม้ท่ีจะจ่ายเงินปันผลใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ไดใ้น
อตัราท่ีสูง และมีผลทาํให้มูลค่าของหุ้นสูงไปดว้ย อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างนั้น
โอกาสในการทาํกาํไรข้ึนอยูก่บัปัจจยัหลายประการ โดยเฉพาะอยา่งยิง่สภาวะเศรษฐกิจของประเทศ
และนโยบายของธนาคารในการปล่อยสินเช่ือ ด้วยเหตุน้ีจึงไม่เหมาะสมท่ีจะนํากาํไรจากการ
ดําเนินงานมาพยากรณ์ราคาหุ้นสอดคล้องกับแนวคิดเร่ืองการวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้
ปัจจยัพื้นฐานท่ีเกิดข้ึนจากการวิเคราะห์ปัจจยัต่าง ๆ ท่ีมีผลกระทบต่อหลกัทรัพย ์ซ่ึงเม่ือมีปัจจยั   
ต่าง  ๆ  มากระทบกับหลักทรัพย์นั้ น  ๆ  ก็จะเกิดการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ การ
เปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทน และการเปล่ียนแปลงความเส่ียงในการลงทุน จึงสรุปไดว้่าการ
วิเคราะห์โดยใชปั้จจยัพื้นฐานเป็นการวิเคราะห์เพื่อศึกษาตวับริษทัทั้งในเชิงลึกและเชิงกวา้งเพื่อ
นาํไปใชใ้นการกาํหนดและหามูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพย ์

 จากผลการวิจยัขา้งตน้จะพบวา่ ผลการดาํเนินงานซ่ึงเป็นตวัแปรอิสระท่ีมีความสัมพนัธ์กบั
ตวัแปรตามคือมูลค่าหลกัทรัพยท่ี์มีความสามารถในการพยากรณ์ตวัแปรตามไดใ้นอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง คือ อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์(Return on Asset หรือ ROA) และ
อตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยเ์ป็นอตัราส่วนท่ีสําคญัอตัราส่วน
หน่ึงเพราะเป็นอตัราส่วนท่ีแสดงใหเ้ห็นถึงประสิทธิภาพของการบริหารสินทรัพยใ์หเ้กิดประโยชน์ 
และมีมูลค่าเพิ่ม นกัลงทุนจึงให้ความสาํคญักบัอตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพยน้ี์ เน่ืองจากมองว่า
หากิจการมีอตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพยท่ี์สูงก็จะส่งผลให้กิจนั้นมีรายไดท่ี้มากข้ึนดว้ย ส่วน
อตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร เป็นอตัราส่วนท่ีแสดงใหท้ราบวา่เงินสดท่ีใชไ้ปในการดาํเนินงาน
นั้นเกิดจากรายไดท่ี้มาจากการดาํเนินงานหรือไม่หรือเงินสดท่ีใชไ้ปในการดาํเนินงานนั้นไดม้าจาก
แหล่งใด ซ่ึงหากค่าท่ีหาได้สูงแสดงว่าเงินสดท่ีใช้ในการดําเนินงานเป็นเงินสดท่ีได้จากการ
ดาํเนินงานไม่ใช่ไดม้าจากการกูย้ืมทาํให้ทราบถึงสภาพคล่องของกิจการแสดงว่ากิจการมีสภาพ
คล่องท่ีดีเน่ืองจากบริหารงานจากเงินสดท่ีไดจ้ากการดาํเนินงาน 
 สําหรับค่า ท่ีสามารถใช้เ ป็นตัวแปรตามท่ีอธิบายถึงมูลค่าหุ้นของอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละการก่อสร้างท่ีดี คือ อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (Price-Book Value 
Ratio หรือ Book Value Multiple) และอตัราส่วนราคาต่อยอดขาย (Price-Sell Ratio) ซ่ึงอตัราส่วน
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ราคาต่อมูลค่าตามบญัชีเป็นอตัราส่วนเปรียบเทียบราคาตลาดของหุ้นสามญัต่อมูลค่าทางบญัชีของ
หุ้นสามญั 1 หุ้นตามงบการเงินล่าสุดของบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยน์ั้น อตัราส่วนน้ีบอกให้ทราบว่า 
ราคาหุ้น ณ ขณะนั้น สูงเป็นก่ีเท่าของมูลค่าทางบญัชี หากมีค่าสูง ก็แสดงว่าผูล้งทุนทัว่ไปในตลาด
คาดหมายว่า บริษทัดงักล่าวมีศกัยภาพท่ีจะเติบโตสูง ขณะเดียวกนัก็แสดงถึงระดบัความเส่ียงท่ีสูง
ดว้ย ส่วนอตัราส่วนราคาต่อยอดขาย  (Price-Sales Ratio หรือ Revenue Multiple) ค่าเป็นอตัราส่วน
เปรียบเทียบระหวา่งราคาตลาดของหุน้สามญัต่อยอดขาย อตัราส่วนราคาต่อการขายเป็นตวับ่งช้ีมูล
ค่าท่ีวางไวต่้อยอดขายหรือรายไดข้องแต่ละบริษทั เราจะใชค่้า P/S Ratio เป็นตวัประเมินค่าความถูก
หรือแพงของหุน้ โดยท่ี ค่านอ้ยกวา่ 1 จะถือวา่ราคาหุน้ของบริษทันั้นถูก 
 

5.3 ข้อจํากัดของการวจิัย 

 5.3.1 ขอ้จาํกดัเก่ียวกบัขอบเขตของกลุ่มตวัอยา่ง กลุ่มตวัอยา่งของงานวิจยัคร้ังน้ีคือ บริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง ซ่ึงมีจาํนวนเพียง 94 บริษทั อาจไม่สามารถใชเ้ป็นตวัแทนสําหรับทุกบริษทัท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หรือธุรกิจอ่ืน จึงอาจจะไม่สามารถนาํไปใชอ้า้งอิงไดก้บัธุรกิจ
อ่ืน รวมถึงการนาํไปใชอ้า้งอิงกบัประเทศอ่ืนได ้
 5.3.2 ขอ้จาํกดัและขอบเขตของระยะเวลาท่ีใช้ในการศึกษา การศึกษาคร้ังน้ีศึกษาขอ้มูล
อตัราส่วนทางการเงินเป็นระยะเวลา 3 ปี คือ พ.ศ. 2559-2561 ซ่ึงอาจไม่สามารถนาํไปใชอ้า้งอิงใน
ช่วงเวลาอ่ืนได ้เน่ืองจากในแต่ละช่วงเวลาอาจจะมีการเปล่ียนแปลงของสภาพแวดลอ้มทางบญัชี 
รวมถึงปัจจยัภายนอกอ่ืน ๆ ท่ีมีส่วนสาํคญัในการประกอบธุรกิจท่ีอาจจะมีการเปล่ียนแปลงได ้  

 
5.4 ข้อเสนอแนะของการวจิัย 

 การศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งผลการดาํเนินงานกบัการประเมินมูลค่าหุน้ของบริษทักลุ่ม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดว้ยการวิเคราะห์
ความสัมพนัธ์ระหว่างผลการดาํเนินงานกบัการประเมินมูลค่าหุ้นดว้ยอตัราส่วนทางการเงินดา้น 
ต่าง ๆ ได้แก่ อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิ (P/E Ratio) อตัราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย      
(P/S Ratio) อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV Ratio) และอตัราส่วนราคาตลาดต่อ
กระแสเงินสด (P/C Ratio) โดยการวดัผลการดําเนินงานสําหรับงานวิจัยคร้ังน้ีได้เลือกอัตรา
ผลตอบแทนสินทรัพย ์(ROA) อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) อตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร 
(CFO) กาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหักตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้าย 



91 
 

  

ตดับญัชี (EBITDA) มาใชใ้นการอธิบายมูลค่าหุน้ จากผลการวิจยัพบวา่การวดัผลการดาํเนินงานดว้ย
อตัราผลตอบแทนสินทรัพยแ์ละอตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไรนั้นสามารถอธิบายถึงมูลค่าหุ้น 
ดว้ยค่าอตัราส่วนราคาตลาดต่อยอดขายและอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีไดใ้นระดบัหน่ึง 
ส่วนอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้นและกาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหกัตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้
ค่าเส่ือมราคาและค่าใช้จ่ายตดับญัชีนั้น ไม่สามารถอธิบายมูลค่าหุ้นในกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้างได ้เช่นเดียวกบัการใชค่้าอตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิ (P/E Ratio) และอตัราส่วนราคา
ตลาดต่อกระแสเงินสด (P/C Ratio) มาใช้ในการประเมินมูลค่าหุ้นในกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้างไดไ้ม่ดีนกั ซ่ึงผลการวิจยัน้ีทาํให้เห็นว่าการใชอ้ตัราส่วนทางการเงินมาวิเคราะห์มูลค่าหุ้น
เพียงอยา่งเดียวไม่เพียงพอ เน่ืองจากการเปล่ียนแปลงของมูลค่าหุน้นั้นข้ึนอยูก่บัปัจจยัหลายประการ 
ดงันั้นขอ้เสนอแนะท่ีไดจ้ากงานวิจยัคร้ังน้ีและขอ้เสนอแนะสาํหรับการวิจยัในอนาคตดงัน้ี 
 5.4.1 ควรนาํตวัแปรเร่ืองจาํนวนปีท่ีบริษทัไดเ้ร่ิมซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยมาเป็นเกณฑใ์นการคดัเลือกบริษทัท่ีจะทาํการศึกษาเพื่อจะไดเ้ขา้ใจวา่ประสบการณ์ใน
การซ้ือขายหลกัทรัพยอ์าจเป็นตวัแปรแทรกซ้อนท่ีทาํให้ผลการวิจยัเบ่ียงเบนไป และควรมีการวิจยั
เชิงคุณภาพ เช่น การสมัภาษณ์ผูบ้ริหารการเงินในกลุ่มธุรกิจประเภทน้ีเพื่อใหเ้ขา้ใจถึงความแตกต่าง 
ขอ้เด่น ขอ้ดอ้ยของหุน้ในกลุ่มน้ีและนาํผลมาวิเคราะห์ประกอบกบัผลการวิจยัเชิงปริมาณ 
 5.4.2 สถานการณ์ในหลายปีท่ีผ่านมาส่งผลกระทบต่ออุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ
การก่อสร้างไม่วา่จะเป็นการออกหลกัเกณฑม์าตรการกาํกบัดูแลสินเช่ืออสงัหาริมทรัพย ์(LTV) ของ
ธนาคารแห่งประเทศไทยหรือ มาตรการ LTV ซ่ึงเป็นมาตรการท่ีจะช่วยลดความเส่ียงเชิงระบบ และ
มุ่งสร้างวฒันธรรมการกูเ้งินท่ีดี คือใหส้ถาบนัการเงินมีมาตรฐานในการปล่อยสินเช่ือเพื่อท่ีอยูอ่าศยั
ท่ีเหมาะสม ไม่กระตุน้การก่อหน้ีเกินตวัของครัวเรือน ไม่เอ้ือการเก็งกาํไรในตลาดอสังหาริมทรัพย ์
ซ่ึงเกณฑ์ดงักล่าวส่งผลต่ออุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยเ์น่ืองจากหากสถาบนัการเงินไม่สามารถ
อนุมติัสินเช่ือไดท้าํใหผู้ซ้ื้อไม่สามารถซ้ือได ้รายรับของอุตสาหกรรมนอ้ยลง นกัลงทุนจะมองวา่มี
ความเส่ียงในการลงทุนกบัหุน้กลุ่มน้ี ทาํให้ราคาหุ้นในกลุ่มน้ีมีความเปล่ียนแปลงข้ึนลงตลอดเวลา 
ดว้ยเหตุน้ีจึงจาํเป็นตอ้งอธิบายถึงสภาพสถานการณ์แวดลอ้มท่ีส่งผลต่อราคาหุน้ดว้ย  
 5.4.3 แมผ้ลการวิจยัจะพบว่า อตัราส่วนทางการเงินบางประเภทไม่สามารถพยากรณ์ถึง
มูลค่าหุ้นได ้ก็ไม่ควรประเมินวา่อตัราส่วนการเงินดงักล่าวไม่มีความสาํคญั เพราะการวิเคราะห์ผล
การดาํเนินงานของบริษทัไม่สามารถพึ่งพาการวิเคราะห์ดว้ยอตัราส่วนการเงินอยา่งใดอยา่งหน่ึง แต่
ควรใช้หลาย ๆ อตัราส่วนร่วมกันจึงจะเหมาะสม อีกทั้งบางบริษทัอาจอยู่ในระหว่างการปรับ
โครงสร้างหน้ีโดยอาจจะอยูใ่นระยะฟ้ืนฟูกิจการทาํใหอ้ตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้นมีการปรับเปล่ียน 
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ไม่แน่นอน ดงันั้นจึงควรนาํเกณฑ์ดชันีหลกัทรัพยข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมาร่วม
พิจารณาดว้ย 
 5.4.4 งานวิจยัในอนาคตควรเลือกศึกษาบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนท่ีมีความ
แตกต่างกันในระดับของการทํากําไรให้กับนักลงทุน เพื่อความเข้าใจท่ีชัดเจนข้ึนเก่ียวกับ
ความสมัพนัธ์ระหวา่งผลการดาํเนินงานและมูลค่าหุน้ 
 5.4.5 งานวิจยัในอนาคตควรขยายระยะเวลาในการเก็บรวบรวมขอ้มูลให้มากข้ึน อาจเป็น    
5 ปี หรือ 10 ปี เพื่อใหไ้ดข้อ้มูลมากพอท่ีจะทาํใหผ้ลการวิเคราะห์มีความแม่นยาํมากข้ึน 
 5.4.6 งานวิจยัในอนาคตอาจเลือกศึกษาอตัราส่วนทางการเงินอ่ืน ๆ อาทิ อตัราส่วนวดั
สภาพคล่อง อตัราส่วนวดัความสามารถในการบริหารสินทรัพยห์รืออตัราส่วนวดัสภาพหน้ีสิน 
(Leverage Ratio) 
 5.4.7 งานวิจยัในอนาคตอาจใชก้ารประเมินมูลค่าหุ้นดว้ยวิธีการอ่ืน ๆ อาทิ การประเมิน
มูลค่าหุ้นสามญัดว้ยวิธีคิดลดกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Valuation) และการประเมิน
มูลค่าดว้ยวิธีกาํไรคงเหลือ (Residual Income Valuation) 
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รายช่ือบริษทัจากกลุ่มตวัอยา่ง 

หลักทรัพย์ บริษัท ตลาด กลุ่มอุตสาหกรรม 

A บริษทั อารียา พรอพเพอร์ต้ี จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
AMATA บริษทั อมตะ คอร์ปอเรชนั จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
AMATAV บริษทั อมตะ วีเอน็ จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
ANAN บริษทั อนนัดา ดีเวลลอปเมน้ท ์จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
AP บริษทั เอพี (ไทยแลนด)์ จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
APEX บริษทั เอเพก็ซ์ ดีเวลลอปเมน้ท ์จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
AQ บริษทั เอคิว เอสเตท จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
BJCHI บริษทั บีเจซี เฮฟว่ี อินดสัทรี จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
BKD บริษทั บางกอก เดค-คอน จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
BLAND บริษทั บางกอกแลนด ์จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
BROCK บริษทั บา้นร็อคการ์เดน้ จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
CCP บริษทั ผลิตภณัฑค์อนกรีตชลบุรี จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

CGD 
บริษทั คนัทร่ี กรุ๊ป ดีเวลลอปเมนท ์จาํกดั 
(มหาชน) 

SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

CI 
บริษทั ชาญอิสสระ ดีเวลอ็ปเมนท ์จาํกดั 
(มหาชน) 

SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

CK บริษทั ช.การช่าง จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

CNT 
บริษทั คริสเตียนีและนีลเส็น (ไทย) จาํกดั 
(มหาชน) 

SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

CPN บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
DCC บริษทั ไดนาสต้ีเซรามิค จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
DCON บริษทั ดีคอนโปรดกัส์ จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
DRT บริษทั ผลิตภณัฑต์ราเพชร จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
EMC บริษทั อีเอม็ซี จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
EPG บริษทั อีสเทิร์นโพลีเมอร์ กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

ESTAR 
บริษทั อีสเทอร์น สตาร์ เรียล เอสเตท จาํกดั 
(มหาชน) 

SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

EVER บริษทั เอเวอร์แลนด ์จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

FPT 
บริษทั เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ต้ี (ประเทศไทย) 
จาํกดั (มหาชน) 

SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
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รายช่ือบริษทัจากกลุ่มตวัอยา่ง (ต่อ) 

หลักทรัพย์ บริษัท ตลาด กลุ่มอุตสาหกรรม 

GEL บริษทั เจนเนอรัล เอนจิเนียร่ิง จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

GOLD 
บริษทั แผน่ดินทอง พร็อพเพอร์ต้ี ดีเวลลอปเมน้ท ์
จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

GREEN บริษทั กรีน รีซอร์สเซส จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

ITD 
บริษทั อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต ์จาํกดั 
(มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

J บริษทั เจเอเอส แอสเซ็ท จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
JCK บริษทั เจซีเค อินเตอร์เนชัน่แนล จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
KC บริษทั เค.ซี. พร็อพเพอร์ต้ี จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
KWG บริษทั คิง ไว กรุ๊ป (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
LALIN บริษทั ลลิล พร็อพเพอร์ต้ี จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
LH บริษทัแลนดแ์อนดเ์ฮา้ส์ จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

LPN 
บริษทั แอล.พี.เอน็.ดีเวลลอปเมนท ์จาํกดั 
(มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

MBK บริษทั เอม็ บี เค จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
MJD บริษทั เมเจอร์ ดีเวลลอปเมน้ท ์จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
MK บริษทั มัน่คงเคหะการ จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
NCH บริษทั เอน็. ซี. เฮา้ส์ซ่ิง จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
NNCL บริษทั นวนคร จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
NOBLE บริษทั โนเบิล ดีเวลลอปเมนท ์จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
NUSA บริษทั ณุศาศิริ จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
NVD บริษทั เนอวานา ไดอิ จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
NWR บริษทัเนาวรัตน์พฒันาการ จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
ORI บริษทั ออริจ้ิน พร็อพเพอร์ต้ี จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

PACE 
บริษทั เพซ ดีเวลลอปเมนท ์คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั 
(มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

PAE บริษทั พีเออี (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
PF บริษทั พร็อพเพอร์ต้ี เพอร์เฟค จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
PLAT บริษทั เดอะ แพลทินมั กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
PLE บริษทั เพาเวอร์ไลน์ เอน็จิเนียร่ิง จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
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รายช่ือบริษทัจากกลุ่มตวัอยา่ง (ต่อ) 

หลักทรัพย์ บริษัท ตลาด กลุ่มอุตสาหกรรม 

PPP บริษทั พรีเมียร์ โพรดกัส์ จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
PREB บริษทั พรีบิลท ์จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
PRECHA บริษทั ปรีชากรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
PRIN บริษทั ปริญสิริ จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
PSH บริษทั พฤกษา โฮลด้ิง จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
PYLON บริษทั ไพลอน จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

Q-CON 
บริษทั ควอลิต้ีคอนสตรัคชัน่โปรดคัส์ จาํกดั 
(มหาชน) 

SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

QH บริษทั ควอลิต้ีเฮา้ส์ จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

RCI 
บริษทั โรแยล ซีรามิค อุตสาหกรรม จาํกดั 
(มหาชน) 

SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

RICHY บริษทั ริช่ี เพลซ 2002 จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
RML บริษทั ไรมอน แลนด ์จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
ROJNA บริษทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
S บริษทั สิงห์ เอสเตท จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
SAMCO บริษทั สมัมากร จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

SC 
บริษทั เอสซี แอสเสท คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั 
(มหาชน) 

SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

SCC บริษทั ปูนซิเมนตไ์ทย จาํกดั(มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
SCCC บริษทั ปูนซีเมนตน์ครหลวง จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
SCP บริษทั ทกัษิณคอนกรีต จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
SEAFCO บริษทั ซีฟโก ้จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
SENA บริษทั เสนาดีเวลลอปเมน้ท ์จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

SF 
บริษทั สยามฟิวเจอร์ดีเวลอปเมนท ์จาํกดั 
(มหาชน) 

SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

SIRI บริษทั แสนสิริ จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
SPALI บริษทั ศุภาลยั จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
SQ บริษทั สหกลอิควิปเมนท ์จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
SRICHA บริษทั ศรีราชาคอนสตรัคชัน่ จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
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รายช่ือบริษทัจากกลุ่มตวัอยา่ง (ต่อ) 

หลักทรัพย์ บริษัท ตลาด กลุ่มอุตสาหกรรม 

STEC 
บริษทั ซิโน-ไทย เอน็จีเนียร่ิงแอนดค์อนสตรัคชัน่ 
จาํกดั(มหาชน) 

SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

STPI บริษทั เอสทีพี แอนด ์ไอ จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
SYNTEC บริษทั ซินเทค็ คอนสตรัคชัน่ จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
TASCO บริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท ์จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
TCMC บริษทั ทีซีเอม็ คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
TPIPL บริษทั ทีพีไอ โพลีน จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
TPOLY บริษทั ไทยโพลีคอนส์ จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
TRC บริษทั ทีอาร์ซี คอนสตรัคชัน่ จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
TRITN บริษทั ไทรทนั โฮลด้ิง จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
TTCL บริษทั ทีทีซีแอล จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
U บริษทั ย ูซิต้ี จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
UMI บริษทั สหโมเสคอุตสาหกรรม จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

UNIQ 
บริษทั ยนิูค เอน็จิเนียร่ิง แอนด ์คอนสตรัคชัน่ 
จาํกดั (มหาชน) 

SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

UV บริษทั ยนิูเวนเจอร์ จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
VNG บริษทั วนชยั กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

WHA 
บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั 
(มหาชน) 

SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

WIIK บริษทัวิค แอนด ์ฮุคลนัด ์จาํกดั (มหาชน) SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

WIN 
บริษทั สวนอุตสาหกรรม วินโคสท ์จาํกดั 
(มหาชน) 

SET อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
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ภาคผนวก ข 

 

 

 

ผลการวเิคราะห์ข้อมูลโดยใช้โปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ  
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1.  ผลการวเิคราะห์ข้อมูลโดยใช้โปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ ด้านราคาตลาดต่อกําไรสุทธิ (P/E) 

 
Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R 
Square 

Std. Er ror  of 
the Estimate 

Durbin-
Watson 

1 .079a .006 -.038 254.07556 2.042 
a. Predictors: (Constant), EBITDA, CFO, ROE, ROA 
b. Dependent Variable: PE 

 
ANOVAa 

Model Sum of 
Squares 

df Mean Square F Sig. 

1 
Regression 35855.613 4 8963.903 .139 .967b 
Residual 5745340.887 89 64554.392   
Total 5781196.500 93    

a. Dependent Variable: PE 
b. Predictors: (Constant), EBITDA, CFO, ROE, ROA 

 
Coefficientsa 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. Collinear ity 
Statistics 

B Std. Error  Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) -15.810 32.111  -.492 .624   

ROA 2.781 4.836 .083 .575 .567 .538 1.857 

ROE -.058 1.703 -.005 -.034 .973 .552 1.811 

CFO .006 .046 .014 .129 .898 .992 1.008 

EBITDA .000 .003 -.005 -.045 .964 .944 1.059 
a. Dependent Variable: PE 
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2.  ผลการวเิคราะห์ข้อมูลโดยใช้โปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ ด้านราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S) 

 
Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R 
Square 

Std. Er ror  of 
the Estimate 

Durbin-
Watson 

1 .326a .106 .066 4.25843 2.406 
a. Predictors: (Constant), EBITDA, CFO, ROE, ROA 
b. Dependent Variable: PS 

 
ANOVAa 

Model Sum of 
Squares 

df Mean Square F Sig. 

1 
Regression 191.673 4 47.918 2.642 .039b 
Residual 1613.943 89 18.134   
Total 1805.616 93    

a. Dependent Variable: PS 
b. Predictors: (Constant), EBITDA, CFO, ROE, ROA 

 
Coefficientsa 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. Collinear ity 
Statistics 

B Std. Er ror  Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) 3.119 .538  5.795 .000   
ROA -.052 .081 -.088 -.645 .521 .538 1.857 
ROE .002 .029 .009 .070 .945 .552 1.811 
CFO .002 .001 .308 3.062 .003 .992 1.008 
EBITDA -4.470E-006 .000 -.011 -.103 .918 .944 1.059 

a. Dependent Variable: PS 
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3.  ผลการวเิคราะห์ข้อมูลโดยใช้โปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ ด้านราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี 

(P/BV) 

 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R 
Square 

Std. Er ror  of 
the Estimate 

Durbin-
Watson 

1 .323a .105 .064 1.12288 2.135 
a. Predictors: (Constant), EBITDA, CFO, ROE, ROA 
b. Dependent Variable: PBV 

 
ANOVAa 

Model Sum of 
Squares 

df Mean Square F Sig. 

1 
Regression 13.108 4 3.277 2.599 .041b 
Residual 112.217 89 1.261   
Total 125.325 93    

a. Dependent Variable: PBV 
b. Predictors: (Constant), EBITDA, CFO, ROE, ROA 

 
Coefficientsa 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. Collinear ity 
Statistics 

B Std. Er ror  Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) 1.375 .142  9.686 .000   
ROA .062 .021 .394 2.879 .005 .538 1.857 
ROE -.012 .008 -.216 -1.600 .113 .552 1.811 
CFO .000 .000 .063 .630 .530 .992 1.008 
EBITDA 8.580E-006 .000 .078 .752 .454 .944 1.059 

a. Dependent Variable: PBV 
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4.  ผลการวเิคราะห์ข้อมูลโดยใช้โปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ ด้านราคาตลาดต่อกระแสเงินสด (P/C) 

 
Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R 
Square 

Std. Er ror  of 
the Estimate 

Durbin-
Watson 

1 .016a .000 -.045 685.88465 2.002 
a. Predictors: (Constant), EBITDA, CFO, ROE, ROA 
b. Dependent Variable: PC 

 
ANOVAa 

Model Sum of 
Squares 

df Mean Square F Sig. 

1 
Regression 10776.791 4 2694.198 .006 1.000b 
Residual 41868960.105 89 470437.754   
Total 41879736.896 93    

a. Dependent Variable: PC 
b. Predictors: (Constant), EBITDA, CFO, ROE, ROA 

 
Coefficientsa 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. Collinear ity 
Statistics 

B Std. Er ror  Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) 25.977 86.685  .300 .765   
ROA -1.247 13.055 -.014 -.096 .924 .538 1.857 
ROE -.120 4.598 -.004 -.026 .979 .552 1.811 
CFO -.002 .123 -.001 -.013 .989 .992 1.008 
EBITDA .000 .007 .003 .024 .981 .944 1.059 

a. Dependent Variable: PC 
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