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บทคัดย่อ 
 

 งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของการบริหารเงินและคุณภาพการสอบ
บัญชีที่มีผลต่อการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 เป็นการวิจัย
เชิงปริมาณ โดยใช้กลุ่มตัวอย่างจากบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 ระหว่างปี 2560-
2562 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษารวมทั้งสิ้น 234 ข้อมูล ทำการวิเคราะห์ผลทางสถิติ โดยใช้การวิเคราะห์
การถดถอยเชิงพหุ 
 ผลจากการศึกษาความสัมพันธ์ของการบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชีที่มีผลต่อการ
ประเมินมูลค่าหุ้นด้านต่าง ๆ พบว่า ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีมีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่า
หุ ้นด้านราคาหุ ้นอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ อัตราส่วนเงินสดและอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนมี
ความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้นต่อกำไรต่อหุ้นอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ 
และพบว่าอัตราส่วนเงินสด อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนและค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีมีความสัมพันธ์
กับการประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นอย่างมีนัยสำคัญทางสถิต ิ
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 ทั้งนี้ ผู้ศึกษาขอขอบพระคุณ ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.สมบูรณ์ สารพัด ประธานกรรมการ
การสอบการศึกษาค้นคว้าอิสระ ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.ฐิตาภรณ์ สินจรูญศักดิ์ และ  ดร.เบญจพร
โมกขะเวส ที ่ได้ให้ความรู ้และแนวทางในการดำเนินงานวิจัย รวมถึงคณาจารย์หลักสูตรบัญชี
มหาบัณฑิต มหาวิทยาลัยศรีปทุม ทุกท่านที่ได้ให้ความรู้ คำแนะนำ และให้ความอนุเคราะห์เสมอมา 
ตลอดจนเจ้าของผลงานวิจัย วิทยานิพนธ์และเอกสารวิชาการทุกท่าน ที่ผู้ศึกษาได้นำมาศึกษาเพ่ือ
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รุ่นที่ 16 ที่คอยช่วยเหลือให้คำแนะนำ และแบ่งปันประสบการณ์ ในการจัดทำรายงานการค้นคว้า
อิสระฉบับนี้จนสำเร็จลุล่วงไปได้ด้วยดี 

 ท้ายนี ้ ผู ้ศึกษาขอกราบขอบพระคุณมารดา และครอบครัวที ่ได้ให้การสนับสนุนและ       
เป็นกำลังใจให้ในการศึกษาตลอดมา จนทำให้การศึกษาค้นคว้าฉบับนี้สำเร็จลุล่วงด้วยดี ผู้ศึกษาหวัง
เป็นอย่างยิ่งว่าการศึกษาค้นคว้าฉบับนี้จะเป็นประโยชน์ต่อผู้สนใจต่อไป 
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บทท่ี 1 

บทนำ 

ความเป็นมาและความสำคัญของปัญหา 

 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจัดตั้งขึ้นโดยพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย พ.ศ. 2517 ทำหน้าที่เป็นแหล่งระดมเงินทุน เป็นศูนย์กลางการซื้อขายหลักทรัพย์ประเภทต่าง ๆ 
เพื่อพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศไทย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไม่ได้เป็นผู้ซื ้อหรือผู้ขาย
หลักทรัพย์โดยตรง แต่ทำหน้าที่เป็นศูนย์กลางในการให้บริการเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย์ และ
ดำเนินการควบคุมดูแล การซื้อขายหลักทรัพย์ ปัจจุบันการดำเนินงานของตลาดหลักทรัพย์ แห่ง
ประเทศไทย อยู่ภายใต้พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ.2535 กำหนดให้การ
ดำเนินงานของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อยู่ภายใต้การกำกับดูแลของคณะกรรมการกำกับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) และกำหนดอำนาจหน้าที่ให้คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์
เป็นผู้ดำเนินการกำหนดนโยบายและควบคุมการดำเนินงานของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย             
(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2560 : ออนไลน์)  
 การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้น เป็นปัจจัยหนึ่งที่สำคัญในการขับเคลื่อน
เศรษฐกิจของประเทศไทย และเป็นทางเลือกการลงทุนที่ให้ผลตอบแทนสูง ย่อมนำมาซึ่งความเสี่ยงที่
สูงตามไปด้วย ปัจจัยที่ผู้ลงทุนควรพิจารณามีทั้งปัจจัยภายในและปัจจัยภายนอกของกิจการนั้น  ๆ 
ปัจจัยภายในสำหรับงานวิจัยนี้ให้ความสนใจไปที่การบริหารเงิน โดยพิจารณา อัตราส่วนเงินสด และ
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน เพื่อดูว่ากิจการมีสินทรัพย์ระยะสั้นที่สามารถเปลี่ยนเป็นเงินสดได้รวดเร็ว
หรือไม่แสดงให้เห็นถึงสภาพคล่องของกิจการ การที่ธุรกิจจะสามารถดำเนินงานและอยู่รอดได้ในยุค
ปัจจุบันนั้น จําเป็นอย่างยิ่งที่จะต้องมีการบริหารเงินทุนที่มีประสิทธิภาพ.เนื่องจากเงินทุนของกิจการ
เปรียบเสมือน “น้ำมันหล่อลื่นของเครื่องจักร” ที่จะช่วยให้ธุรกิจดําเนินไปได้อย่างต่อเนื่อง ไม่ติดขัด มี
เงินทุนเพียงพอสําหรับการใช้จ่ายในแต่ละวัน และสามารถชําระหนี้ได้เม่ือถึงกําหนด  ผู้บริหารการเงิน
ต้องให้ความสนใจและควบคุมและติดตามการบริหารเงินทุนหมุนเวียนอย่ างต่อเนื่อง เนี่องจากการ
จัดการหรือการบริหารเงินทุนหมุนเวียนจะมีผลต่อสภาพคล่อง ความเสี่ยงและความสามารถในการทำ
กำไรของธุรกิจ (ปรียานุช กิจรุ่งโรจน์เจริญ, 2563 : ออนไลน์) 
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 การบริหารเงินทุนหมุนเวียนเป็นการบริหารสินทรัพย์ที่อยู่ในกลุ่มสินทรัพย์หมุนเวียนอัน 
ได้แก่ เงินสด หลักทรัพย์ในความต้องการของตลาด (เงินลงทุนชั่วคราว) ลูกหนี้และสินค้าคงเหลืออีก
ทั้งยังต้องบริหารสินทรัพย์หมุนเวียนเหล่านั้นให้สอดคล้องและมีความสมดุลกันกับหนี้สินหมุนเวียนคือ
ต้องบริหารให้ธุรกิจมีเงินทุนหมุนเวียนอยู่ในระดับที่เหมาะสมไม่มากหรือน้อยเกินไปโดยพิจารณา
ระหว่างกำไรและความเสี่ยงที่คาดว่าจะได้รับ ดังนั้นธุรกิจควรพิจารณาอย่างรอบคอบในการรักษา
ระดับของเงินทุนของธุรกิจ (อรุณรุ ่ง วงศ์กังวาน, 2559 : ออนไลน์)  จากงานวิจัยในอดีตพบว่า 
อัตราส่วนที่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ ได้แก่ อัตราส่วนทุนหมุนเวียน อัตราส่วนผลตอบแทน
จากส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น อัตราส่วนราคาตามบัญชีต่อหุ้น 
และอัตราส่วนเงินสด (ขวัญนภา เศิกศิริ, สมใจ บุญหมื่น และไวยธนภณ วิมูลอาจ, 2561)  
 นอกจากนี้ปัจจัยภายนอกในงานวิจัยได้ให้ความสนใจไปที่ คุณภาพการสอบบัญชี อาทิ      
ขนาดสำนักงานสอบบัญชี ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี และความเชี่ยวชาญการสอบบัญชี ซึ่งบริษัท   
ชั้นนำในตลาดหลักทรัพย์ให้ความสำคัญในการคัดเลือกผู้สอบบัญชีมารับงานตรวจสอบบัญชีจาก
บริษัทตรวจสอบบัญชีในกลุ่ม Big4 เพื่อสร้างความมั่นใจและความน่าเชื่อถือสำหรับผู้ลงทุน เพื่อให้
การตัดสินใจลงทุนเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ จากงานวิจัยในอดีตพบว่า ค่าสอบบัญชีมีความสัมพันธ์
ในทิศทางเดียวกันกับราคาตลาดหุ้นสามัญ และค่าสอบบัญชี ขนาดบริษัทมีอิทธิพลต่อราคาตลาดหุ้น
สามัญอย่างมีนัยสำคัญ (ทิวารัตน์ ผลดีสุขสกุล และ สุภา ทองคง, 2563) 
 จากการศึกษาข้อมูลเบื้องต้นผู้วิจัยมีความสนใจศึกษาความสัมพันธ์ของการบริหารเงินและ
คุณภาพการสอบบัญชีที่มีผลต่อการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
SET100 เนื ่องจากเป็นกลุ ่มหลักทรัพย์ที ่นักลงทุนให้ความสำคัญและนิยมตัดสินใจลงทุน เป็น
อุตสาหกรรมชั้นนำทางธุรกิจที่มีความสำคัญต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย สร้างงานสร้างรายได้
ส่งผลต่อการดำรงชีวิตของประชาชนโดยรวม การศึกษาความสัมพันธ์ของการบริหารเงินและคุณภาพ
การสอบบัญชีที่มีผลต่อการประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
SET100 อาจเป็นเครื ่องมือหนึ่งที่ช่วยในการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนในหลักทรัพย์ดังกล่าว 
นับเป็นทางเลือกหนึ่งของการลงทุนที่น่าสนใจ หรือให้ผู้ที่สนใจนำเงินออมมาลงทุน โดยคำนึงถึงมูลค่า
เงินตามเวลา เนื่องจากเวลาเป็นตัวกำหนดความแตกต่างระหว่างมูลค่าในปัจจุบันและมูลค่าในอนาคต 
เพราะเวลาที่แตกต่างกันออกไป กล่าวคือ เงินในปัจจุบันย่อมมีค่ามากกว่าเงินในอนาคต โดยมี
องค์ประกอบที่ทำให้เงินในปัจจุบันย่อมมีค่ามากกว่าเงินในอนาคต คือ อัตราซื้อที่ลดลงเนื่องจากอัตรา
เงินเฟ้อ อรรถประโยชน์ทางเศรษฐกิจโอกาสของการลงทุน และต้นทุนค่าเสียโอกาสในการลงทุน การ
ลงทุนในหลักทรัพย์นั้นถึงมีความเสี่ยงมากกว่าการฝากเงินกับธนาคาร แต่เป็นทางเลือกที่ดีมากกว่า
การเก็บเงินไว้ให้มูลค่าของเงินลดลงไปตามอัตราเงินเฟ้อหรือการรับดอกเบี้ยเงินฝากที่ได้ผลตอบแทน
ที่น้อยในปัจจุบันอย่างแน่นอน 
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วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

1. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของการบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชีต่อการประเมิน
มูลค่าหุ้นด้านราคาหุ้นของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100  

2. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของการบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชีต่อการประเมิน
มูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้นต่อกำไรต่อหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 

3. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของการบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชีต่อการประเมิน
มูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
SET100 

 

กรอบแนวคิดในการวิจัย  

การศึกษาความสัมพันธ์ของการบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชีที่มีผลต่อการประเมิน
มูลค่าหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 โดยมีต้นแบบหลักของกรอบแนวคิด
งานวิจัยมาจากการทบทวนผลงานวิจัยของ ขวัญนภา เศิกศิริ, สมใจ บุญหมื่น, และไวยธนภณ วิมูลอาจ, 
(2561) กาญจนา สุขศาลาและอัจฉรา ชนากลาง (2562) ทิวารัตน์ ผลดีสุขสกุลและสุภา ทองคง 
(2563) ภาณะพันธ์ เพ็ชรไพศาลและฐิตาภรณ์ สินจรูญศักดิ์  (2563) เพ็ญจันทร์ แสงอาวุธ, พัทธนันท์ 
เพชรเชิดชู และศิริเดช คำสุพรหม (2563)  

 

             ตัวแปรอิสระ             ตัวแปรตาม 
       (Independent Variables)            (Dependent Variables)            

 
 
 
 
 
 
 

 

 

ภาพประกอบที่ 1 กรอบแนวคิดงานวิจัย 

คุณภาพการสอบบัญชี 
- ขนาดของสำนักงานสอบบัญชี (BIG4) 
- ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี (AF) 
- ความเชี่ยวชาญงานสอบบัญชี (AS) 
 
 
 

การประเมินมูลค่าหุ้น 
- ราคาหุ้น (SP) 
- ราคาตลาดของหุ้นต่อกำไรต่อหุ้น
(P/E Ratio) 
- ราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี
ต่อหุ้น (P/BV Ratio) 

การบริหารเงิน 
- อัตราส่วนเงินสด (CASH)  

- อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) 
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สมมติฐานของการวิจัย 

สมมติฐานที่ 1 การบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชีมีความสัมพันธ์ต่อการประเมิน
มูลค่าหุ้นด้านราคาหุ้นของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 

 สมมติฐานที่ 2 การบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชีมีความสัมพันธ์ต่อการประเมิน
มูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้นต่อกำไรต่อหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100  

 สมมติฐานที่ 3 การบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชีมีความสัมพันธ์ต่อการประเมิน
มูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
SET100 

 

ขอบเขตของการวิจัย 

1. ขอบเขตด้านกลุ่มตัวอย่าง  
งานวิจัยในครั้งนี้ศึกษาเฉพาะบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 จำนวน 

100 บริษัท เนื ่องจากบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 มีมูลค่าตามราคาตลาด                  
(Market Capitalization) สูง เป็นกลุ่มหลักทรัพย์ที่นักลงทุนให้ความสำคัญและนิยมตัดสินใจลงทุน           
เป็นอุตสาหกรรมชั้นนำทางธุรกิจที่มีความสำคัญต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศ 

2. ขอบเขตด้านตัวแปร 

 ตัวแปรอิสระ (Independent Variables)  

 - การบริหารเงิน ประกอบด้วย 1. อัตราส่วนเงินสด 2. อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
 - คุณภาพการสอบบัญชี ประกอบด้วย 1. ขนาดของสำนักงานสอบบัญชี 2. ค่าธรรมเนียม

การสอบบัญชี และ 3. ความเชี่ยวชาญงานสอบบัญชี 
 ตัวแปรตาม (Dependent Variables)  
 - การประเมินมูลค่าหุ้น ประกอบด้วย 1. ราคาหุ้น 2. ราคาตลาดของหุ้นต่อกำไรต่อหุ้น 

และ 3. ราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น 
3. ขอบเขตด้านระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษา 

 การศึกษาวิจัยนี้เป็นการศึกษาข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary.Data).จากฐานข้อมูลที่มีการ
เปิดเผยจากเว็บไซต์ www.sec.or.th.โดยสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ ข้อมูลจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) รายงานประจำปี และได้ทำการ
เก็บข้อมูลจากเว็บไซต์ www.set.or.th โดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในระหว่างปี พ.ศ. 2560 - 
พ.ศ. 2562 รวมเป็นระยะเวลา 3 ปี 
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ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

 1. ประโยชน์ด้านวิชาการ   
การศึกษาวิจัยเรื่องความสัมพันธ์ของการบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชีที่มีผลต่อ

การประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 ได้มีการคัดเลือกตัวแปร
อิสระ อาทิ อัตราส่วนเงินสด เพื่อสนับสนุนงานวิจัยในอดีตของ (ขวัญนภา เศิกศิริ,.สมใจ.บุญหมื่น 
และ ไวยธนภณ วิมูลอาจ, 2561) และขนาดของสำนักงานสอบบัญชี ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี เพ่ือ
สนับสนุนงานวิจัยในอดีตของ (ทิวารัตน์ ผลดีสุขสกุลและสุภา ทองคง, 2563) ซึ่งจากงานวิจัยในอดีตที่
ผ่านมาพบว่ายังมีผู้ศึกษาจำนวนน้อยที่นำ 2 ตัวแปรนี้มาศึกษาความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้น 
 2. ประโยชน์ด้านการนำผลการศึกษาวิจัยไปใช้ 
  2.1 เพื่อทราบความสัมพันธ์ของการบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชีที่มีผลต่อการ
ประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100  
  2.2 ประโยชน์ต่อนักวิเคราะห์ นักลงทุน ผู้ใช้งบการเงินทั่วไป สามารถนำไปพิจารณาว่า  
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 มีความน่าสนใจในการลงทุนมากน้อยเพียงใด โดยใช้
งานวิจัยการศึกษาความสัมพันธ์ของการบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชีที่มีผลต่อการประเมิน
มูลค่าหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 ประกอบการตัดสินใจลงทุน 
  2.3 ประโยชน์ต่อภาคธุรกิจ เพื่อนำไปพิจารณาว่า บริษัทควรมีสภาพคล่องมากน้อย
เพียงใด คุณภาพการตรวจสอบบัญชียังแสดงถึง การกำกับดูแลกิจการที่ดีอีกด้วย  
  2.4 ประโยชน์ต่อหน่วยงานภาครัฐ อาทิเช่น คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หรือหน่วยงานกำกับดูแล ในการประเมินสภาพคล่อง การกำกับดูแล 
กิจการและการเติบโตของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100  

    2.5 ประโยชน์อื่นๆ ความสัมพันธ์ของการบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชีที่มีผล
ต่อการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100.ในครั้งนี้ สามารถใช้เป็น
ฐานข้อมูลสำหรับผู้ที่มีความสนใจศึกษาวิจัยและใช้พิจารณาเป็นแนวทางต่อไป 

 

นิยามศัพท์เฉพาะ 

การบริหารเงิน ประกอบด้วย อัตราส่วนเงินสด (Cash Ratio) และอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
(Current Ratio) มาเป็นอัตราส่วนในการวิจัยครั้งนี้  

อัตราส่วนเงินสด เป็นการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่าง เงินสด รายการเทียบเท่าเงนิสด 
และ หนี้สินหมุนเวียน ซึ่งในงานวิจัยครั้งนี้ อัตราส่วนเงินสด (Cash Ratio) คำนวณได้จากเงินสดบวก
รายการเทียบเทา่เงินสด หารด้วยหนี้สินหมุนเวียน  
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อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน เป็นอัตราส่วนที่แสดงถึงสภาพคล่องโดยทั่วไปของกิจการว่า 
กิจการมีสินทรัพย์หมุนเวียนเป็นกี่เท่าของหนี้สินหมุนเวียน.อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนยิ่งมากกว่า  
1 เท่าใด เจ้าหนี้ยิ่งได้รับความปลอดภัยมากขึ้นเท่านั้น ถ้าอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนสูง แสดงว่า กิจการมี
สินทรัพย์หมุนเวียนมาก เมื ่อเทียบกับหนี้สินหมุนเวียนกล่าวคือ กิจการมีสภาพคล่องดี โดยทั ่วไป
นักวิเคราะห์ทางการเงินเชื่อว่า กิจการที่มีสภาพคล่องดีควรจะมีอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนไม่น้อยกว่า  
2 เท่า คำนวณได้จาก สินทรัพย์หมุนเวียน หารด้วยหนี้สินหมุนเวียน  

คุณภาพการสอบบัญชี ในงานวิจัยครั้งนี้ ประกอบด้วย ขนาดของสำนักงานสอบบัญชี (BIG4) 
ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี (AF) และ ความเชี่ยวชาญงานสอบบัญชี (AS)  

ขนาดของสำนักงานสอบบัญชี  ในงานว ิจ ัยในคร ั ้งน ี ้  แบ ่งออกเป็น 2 ประเภท คือ               
สำนักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ (Big 4) และสำนักงานสอบบัญชี ที่ไม่ใช่สำนักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่ 
(Non-Big4)  

ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี คือ ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีในแต่ละปีของบริษัทที ่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 ซ่ึงสามารถสืบค้นข้อมูลจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 
56-1) รายงานประจำปีของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100  

ความเชี่ยวชาญงานสอบบัญชี ในงานวิจัยในครั้งนี้ โดยใช้เกณฑ์ค่าธรรมเนียมสอบบัญชีที่เกิน
ค่าเฉลี่ยในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมเป็นตัววัดความเชี่ยวชาญงานสอบบัญชี  

การประเมินมูลค่าหุ้น  ประกอบด้วย ราคาหุ้น ( Stock Price).ราคาตลาดของหุ้นต่อกำไร
ต่อหุ้น (P/E Ratio) และราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (P/BV Ratio) 

ราคาหุ้น คือ ราคาตลาดหุ้นสามัญ วัดด้วย ราคาปิดของหุ้นสามัญของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ วันสิ้นปี หรือ ราคาปิดของวันทำการสุดท้ายของปี  

ราคาตลาดของหุ้นต่อกำไรต่อหุ้น อัตราส่วนนี้คำนวณจาก ราคาตลาดของหุ้น หารด้วย 
กำไรสุทธิต่อหุ้น โดยหลักการคำนวณอยู่บนพื้นฐานความเชื่อที่ว่า ผู้ลงทุนจะยอมจ่ายเงินเพื่อซื้อหุ้น
เป็นกี่เท่าของกำไรต่อหุ้น หรือกล่าวโดยสรุป คือ หุ้นตัวนั้นจะใช้เวลากี่ปี ที่ผลตอบแทนหรือกำไรที่
บริษัททำได้ จะรวมกันเท่ากับเงินทั้งหมดที่ใช้ซื้อหุ้นไป ดังนั้น หุ้นที่มี P/E ต่ำ ย่อมดีกว่าหุ้นที่มี P/E 
สูง ๆ อย่างไม่ต้องสงสัย  

ราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น อัตราส่วนนี้คำนวณจาก ราคาตลาดของหุ้น 
หารด้วย มูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น โดย P/BV จะบอกให้ผู้ลงทุนทราบว่า ราคาหุ้น ณ ขณะนั้น สูงเป็นกี่
เท่าของมูลค่าทางบัญชีของหุ้นดังกล่าว ดังนั้น ยิ่งเราซื้อหุ้นได้ต่ำกว่ามูลค่าทางบัญชีมากเท่าไหร่ 
(P/BV ต่ำ) ก็หมายความว่าเราสามารถซื้อหุ้นได้ในราคาต่ำกว่ามูลค่าทางบัญชีของบริษัท ซึ่งตามตำรา
ทั่วๆ ไปก็จะบอกว่า P/BV ยิ่งต่ำยิ่งดี  
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บทท่ี 2 

แนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

การศึกษาความสัมพันธ์ของการบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชีที่มีผลต่อการประเมิน
มูลค่าหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 ผู้วิจัยได้นำแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัย
ที่เก่ียวข้องมาใช้ในการศึกษาเพ่ือใช้เป็นแนวทางในการวิจัย ดังต่อไปนี้  

 ความรู้ทั่วไปเกี่ยวกับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 ความรู้ทั่วไปเกี่ยวกับงบการเงินและผู้ใช้งบการเงิน   
 แนวคิดการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน   
 แนวคิดการบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชี   
 แนวคิดเกี่ยวกับการประเมินมูลค่าหุ้น 
 แนวคิดการวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพ้ืนฐาน 
 แนวคิดคุณลักษณะของข้อมูลทางบัญชีเพื่อประโยชน์ในการตัดสินใจ   
 ทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง   
 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 

ความรู้ทั่วไปเกี่ยวกับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand, SET) จัดตั้งขึ้น
ตามพรบ. พ.ศ.2517 ภายใต้การกำกับดูแลของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยมีวัตถุประสงค์หลักเพื่อระดมทุนจากสาธารณชน บทบาทตลาด
หลักทรัพย์ ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ตลาดหลักทรัพย์มี
บทบาทสำคัญ ดังนี้ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2560 : ออนไลน์) 

1..ทำหน้าที ่เป็นศูนย์กลางการซื้อขายหลักทรัพย์จดทะเบียนและพัฒนาระบบต่าง.ๆ  
ที่จำเป็นเพื่ออำนวยความสะดวกในการซื้อขายหลักทรัพย์  

2. ดำเนินธุรกิจใดๆ ที่เกี่ยวข้องกับการซื้อขาย แลกเปลี่ยนหลักทรัพย์ เช่น การทำหน้าที่
เป็นสำนักหักบัญชี ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ นายทะเบียนหลักทรัพย์ หรือกิจกรรมอื่น  ๆ ที่เกี่ยวข้อง
 3. การดำเนินธุรกิจอื่นๆ ที่ได้รับความเห็นชอบจากคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย์ 
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 ลักษณะการดำเนินงาน   
1. เป็นนิติบุคคลที่จัดตั้งขึ้นตามพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พ.ศ. 

2517  
2. ทำหน้าที่ส่งเสริมการออมและการระดมเงินทุนระยะยาวเพื่อการพัฒนาเศรษฐกิจของ

ประเทศ และเป็นศูนย์กลางในการซื้อขายหลักทรัพย์และให้บริการที่เกี่ยวข้อง โดยไม่นำผลกำไรมา
แบ่งปันกัน 

3. สนับสนุนให้ประชาชนมีส่วนร่วมในการเป็นเจ้าของกิจการธุรกิจและอุตสาหกรรม
ภายในประเทศ  

4. เริ่มเปิดทำการซื้อขายหลักทรัพย์เป็นครั้งแรก เมื่อวันที่ 30 เมษายน 2518  
5. ปัจจุบันดำเนินงานภายใต้พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 
6. การดำเนินงานหลัก ได้แก่ การรับหลักทรัพย์จดทะเบียนและดูแลการเปิดเผยข้อมูลของ

บริษัทจดทะเบียน การซื้อขายหลักทรัพย์และการกำกับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ การกำกับดูแล
บริษัทสมาชิกส่วนที่เกี่ยวข้องกับการซื้อขายหลักทรัพย์ ตลอดจนถึงการเผยแพร่ข้อมูลและการส่งเสริม
ความรู้ให้แก่ผู้ลงทุน  

จากข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์ข้างต้นจะพบว่าตลาดหลักทรัพย์มีบทบาทสำคัญในการ
กำกับดูแลธุรกิจจดทะเบียนที่มีการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ และให้ข้อมูลที่เป็นประโยชน์
กับนักลงทุนได้เข้าถึงข้อมูลที่มีส่วนเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจในการซื้อขายหลักทรัพย์ต่างๆ  
  
 โครงสร้างการจัดกลุ่มอุตสาหกรรมของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
 ตารางแสดงโครงสร้างกลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจ 
 ตลาด : SET   
 โครงสร้างกลุ่มอุตสาหกรรม แบ่งออกเป็น 8 กลุ่ม ดังตารางที่ 1 
 
ตารางท่ี 1 ตารางโครงสร้างกลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจ  

กลุ่มอุตสาหกรรม ชื่อย่อ คำนิยาม 

เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

AGRO ธุรกิจที่เก่ียวกับการเพาะปลูก ทำป่าไม้ ทำปศุสัตว์ การแปร
รูปผลิตผลทางการเกษตร และการผลิตอาหารและเครื่องดื่ม 
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ตารางท่ี 1 (ต่อ) 

กลุ่มอุตสาหกรรม ชื่อย่อ คำนิยาม 

สินค้าอุปโภคบริโภค CONSUMP ธุรกิจที่เก่ียวกับการผลิตหรือตัวแทนจำหน่ายสินค้าเพ่ือการ
อุปโภคบริโภคต่างๆ ทั้งที่เป็นสินค้าท่ีจำเป็นและสินค้า
ฟุ่มเฟือย 

ธุรกิจการเงิน FINCIAL ธุรกิจที่เก่ียวกับผู้ให้บริหารทางการเงินประเภทต่างๆ เช่น 
ธนาคาร บริษัทเงินทุน บริษัทหลักทรัพย์ และบริษัท
ประกันภัย เป็นต้น 

สินค้าอุตสาหกรรม INDUS ธุรกิจที่เก่ียวกับการผลิตและจัดจำหน่ายวัตถุดิบทั่วไปที่
สามารถนำไปใช้ได้ในหลายอุตสาหกรรม สินค้าข้ันต้นหรือ
สินค้าข้ันกลาง เครื่องมือและเครื่องจักรต่างๆ ที่นำไปใช้ต่อ
ในอุตสาหกรรมการผลิตต่างๆ นอกจากนี้ยังรวมถึง
อุตสาหกรรมยานยนต์ 

อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง 

PROPCON ธุรกิจที่เก่ียวกับผู้ผลิตวัสดุก่อสร้าง ผู้พัฒนาและบริหาร
อสังหาริมทรัพย์ รวมถึงบริการก่อสร้างและงานวิศวกรรม 

ทรัพยากร RESOURC ธุรกิจที่เก่ียวกับการแสวงหา หรือจัดการทรัพยากรต่างๆ 
เช่น การผลิตและจัดสรรเชื้อเพลิง พลังงาน และการทำ
เหมืองแร่ เป็นต้น 

บริการ SERVICE ธุรกิจในสาขาบริการต่างๆ ยกเว้น บริการทางการเงิน และ
บริการด้านข้อมูลสารสนเทศหรือเทคโนโลยี หรือเป็น
บริการที่ถูกจัดไว้ในกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนแล้ว 

เทคโนโลยี TECH ธุรกิจที่เก่ียวกับสินค้าเทคโนโลยี ไม่ว่าจะเป็นสินค้าขั้นต้น 
ขั้นกลาง หรือขั้นสุดท้าย และรวมถึงผู้ให้ บริการทาง
เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร 

 
ที่มา : เว็บไซต์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2563) 
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ความรู้ทั่วไปเกี่ยวกับงบการเงินและผู้ใช้งบการเงิน 

 ความหมายของงบการเงิน           
รายงานทางการเงิน (Financial Statement) นำเสนอฐานะการเงินและผลการดำเนินงาน

ของกิจการอย่างมีแบบแผน  โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือให้ข้อมูลเกี่ยวกับฐานะการเงิน ผลการดำเนินงาน 
และกระแสเงินสดของกิจการ  มีงวดบัญชี หรือ ความถี่ในการรายงาน ที่นำเสนองบการเงินอาจเป็น  
1 เดือน ไตรมาส ครึ่งปี หรือ 1 ปี (Acc_sriphat, 2012 : ออนไลน์) 

องค์ประกอบของงบการเงินฉบับสมบูรณ์           
งบการเงินฉบับสมบูรณ์ ต้องประกอบไปด้วย รายงานทางการเงินที่เกี่ยวข้องดังนี้ 
1. งบแสดงฐานะการเงิน (Statement of Financial Position) แสดงถึงฐานะการเงิน ณ 

วันสิ้นงวด ว่ากิจการมีขนาดเท่าใด ประกอบด้วย สินทรัพย์ หนี้สิน และส่วนทุน เดิมเรียกว่า งบดุล 
2. งบกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ (Statement of Comprehensive Income) แสดงถึงผลการ

ดำเนินงานประจำงวด ประกอบด้วย รายได้ ค่าใช้จ่าย ผลกำไรหรือขาดทุนสำหรับงวด รวมถึงรายการ
กำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่น ซึ่งไม่ได้รับรู้เป็นกำไรขาดทุนสำหรับงวด อาทิเช่น การตั้งราคาสินทรัพย์
เพิ่มขึ้นจากราคายุติธรรม การประมาณการราคาหุ้นที่กิจการซื้อขายในราคายุติธรรม ณ ช่วงเวลาสิ้น
งวด เป็นต้น  

3. งบแสดงการเปลี ่ยนแปลงส่วนของเจ้าของ (Statement of Change in Owner’s 
Equity) เป็นงบที่แสดงถึงการเคลื่อนไหวในส่วนได้เสียของผู้ถือหุ้นของกิจการ สำหรับงวด ให้ทราบว่า
ผู้ถือหุ้นนำเงินมาลงทุนเท่าใด ได้รับผลตอบแทน และมีกำไรเหลือเท่าใด 

4. งบกระแสเงินสด (Statement of Cash Flow) แสดงการเคลื่อนไหวของเงินสดของ
กิจการประจำงวด ว่ามีการรับและจ่ายเงินสดในกิจกรรมใด จำนวนเท่าใด  

5. หมายเหตุประกอบงบการเงิน เป็นคำอธิบายเกี ่ยวกับรายละเอียดของตัวเลขในงบ
การเงิน เช่น นโยบายการบัญชีที่ใช้ และข้อมูลที่เก่ียวข้องที่ไม่เป็นตัวเงิน เป็นต้น 

กลุ่มผู้ใช้ประโยชน์จากการวิเคราะห์งบการเงิน 
ข้อมูลทางการเงินแสดงให้เห็นภาพที่แท้จริงของฐานะทางการเงินและการดำเนินธุรกิจ

ธุรกิจ ซึ่งสามารถดูได้จากการนำเสนอออกมาในรูปแบบงบการเงินนั้น เพ่ือให้ผู้มีส่วนได้เสียของกิจการ
หรือบุคคลต่างๆ ที่เก่ียวข้องสามารถมองเห็นถึงประสิทธิภาพและความสามารถในการดำเนินงานของ
ธุรกิจทั้งในอดีต ปัจจุบันและอาจพยากรณ์ผลการดำเนินงานในอนาคตได้ กลุ่มผู้ใช้ประโยชน์จาก
ข้อมูลทางการบัญชีแบ่งได้ 2 กลุ่มดังนี ้(Lumyai.krutechnic, 2019 : ออนไลน์) 
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1. กลุ่มผู้ใช้ภายในองค์กร             
 1.1 เจ้าของกิจการ ผู้เป็นหุ้นส่วน ผู้ถือหุ้น และกลุ่มผู้บริหาร ซึ่งเป็นกลุ่มที่ใช้ประโยชน์

จากข้อมูลทางการบัญชีมากที่สุด เพ่ือวัตถุประสงค์ในการวางแผน ตัดสินใจ การกำหนดนโยบายต่าง.ๆ 
ในการบริหารธุรกิจ เช่น การวางแผนทางการเงิน การวางแผนทางบุคลากร การวางแผนเกี่ยวกับการ
ขาย การกำหนดราคาสินค้า การควบคุมสินทรัพย์ รวมถึงการควบคุมต้นทุนและค่าใช้จ่าย เป็นต้น 

 1.2 ลูกจ้างหรือพนักงาน เพื่อใช้ประโยชน์ในการประเมินความสามารถของกิจการใน
การจ่ายค่าตอบแทน สวัสดิการบำเหน็จบำนาญและความมั่นคงในอนาคต 

2. กลุ่มผู้ใช้ภายนอกองค์กร              
 2.1 นักลงทุน หมายถึง กลุ่มบุคคลทั่วไปที่มีความสนใจจะเข้ามาลงทุนในธุรกิจ เพื่อหา

ประโยชน์หรือผลตอบแทน โดยก่อนการตัดสินใจลงทุนในธุรกิจใดก็ตาม นักลงทุนจะต้องศึกษาข้อมูล
ต่างๆ โดยเฉพาะข้อมูลทางการบัญชี รายงานทางการเงินของกิจการนั้น ๆ เพื่อพิจารณาถึงฐานะทาง
การเงินซึ่งแสดงให้เห็นถึงความม่ันคงของธุรกิจ และความสามารถในการทำกำไรของธุรกิจนั้นเสียก่อน 
เพ่ือให้มั่นใจว่าเงินลงทุนจะไม่สูญเปล่าและจะได้รับผลตอบแทนที่คุ้มค่า              

 2.2 ผู้ให้กู้หรือเจ้าหนี้ เพราะแหล่งเงินทุนที่สำคัญของธุรกิจคือ การกู้ยืมไม่ว่าจะเป็น
ธนาคารพาณิชย์ หรือสถาบันการเงินอ่ืน ๆ ในการอนุมัติการกู้ยืมผู้ให้กู้จะต้องพิจารณาความเชื่อถือได้
และสภาพคล่องของกิจการ ความสามารถในการชำระหนี้ของกิจการ นอกจากนั้นเจ้าหนี้การค้าถึงแม้
จะเป็นแหล่งเงินทุนระยะสั้นยังต้องใช้ข้อมูลทางการบัญชีในการพิจารณาความสามารถในการขายและ
การเก็บหนี้ซึ่งล้วนใช้ข้อมูลทางการบัญชีในการวิเคราะห์ทั้งสิ้น              

 2.3 หน่วยงานของรัฐบาลที่เกี ่ยวข้อง เช่น กรมสรรพากร กรมพัฒนาธุรกิจการค้า 
กระทรวงพาณิชย์ กระทรวงการคลัง กระทรวงอุตสาหกรรม เป็นต้น หน่วยงานของรัฐสน ใจข้อมูล
ทางการบัญชีเพื่อการจัดสรรทรัพยากร การจัดเก็บภาษี การควบคุมทางด้านการจัดทำบัญชีตาม
พระราชบัญญัติการบัญชี การส่งเสริมการลงทุน การกำกับดูแลและควบคุมการประกอบการของธุรกิจ 
นอกจากนั้นข้อมูลทางการบัญชีจากงบการเงินของธุรกิจโดยรวม จะช่วยให้หน่วยงานของรัฐนำไป
วิเคราะห์สภาพเศรษฐกิจของทั้งประเทศ ใช้เป็นข้อมูลในการพยากรณ์แนวโน้มทางเศรษฐกิจของ
ประเทศและประโยชน์ในการกำหนดนโยบายต่างๆ ของรัฐบาล              

 2.4 บุคคลทั่วไป ซึ่งหมายถึงประชาชนผู้ต้องการข้อมูลเกี่ยวกับการดำเนินงานของ
กิจการ ซึ่งอาจเป็นผู้ลงทุนซื้อหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ ผู้สนใจจะลงทุนในอนาคต บุคคลเหล่านี้ย่อม
ต้องการทราบข้อมูลเกี่ยวกับการเงิน เพื่อประกอบการตัดสินใจที่จะลงทุนซื้อหุ้น หรือลงทุนตั้งกิจการ
ในรูปแบบต่างๆข้อมูลที่ปรากฏในรายงานทางการเงินของกิจการจะช่วยให้บุคคลผู้สนใจเหล่านั้น
สามารถตัดสินใจเลือกลงทุนในกิจการที่ได้พิจารณาแล้วว่าสามารถจะให้ผลตอบแทนได้อย่างน่าพอใจ
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แนวคิดการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน  

 การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินเป็นวิธีที่นิยมนำมาใช้มากในการวิเคราะห์งบการเงินเพ่ือ
การประเมินผลการดำเนินงานของกิจการด้านต่างๆในช่วงเวลานั้นๆ ซึ่งการวิเคราะห์อัตราส่วนทาง
การเงินนั้น จะทำให้สามารถเปรียบเทียบผลดำเนินงานของกิจการ ตามความต้องการของผู้วิเคราะห์ได้ 
(ศราวุธ สร้อยทอง, 2562)   
 1. อัตราส่วนเฉลี่ยของอุตสาหกรรม เป็นการหาค่าเฉลี่ยอัตราส่วนทางการเงินของกลุ่ม
บริษัทที ่ทำธุรกิจเดียวกันเพื ่อใช้เป็นมาตรฐานในการเปรียบเทียบผลการดำเนินงานกับกิจการ  
ที่ต้องการเปรียบเทียบ เป็นวิธีทีค่่อนข้างจะยุ่งยากและอาจต้องใช้เวลานานในการเก็บข้อมูล  

2. อัตราส่วนการเงินในอดีตของกิจการ เป็นการเปรียบเทียบกับของกิจการเองในช่วงการ
ดำเนินงานที่ผ่านมา โดยใช้อัตราส่วนทางการเงิน ในเรื่องที่ต้องการเปรียบเทียบเป็นวิธีที่สะดวก  
ซึ่งจะทำให้มองเห็นภาพของการดำเนินงาน การเจริญเติบโต รวมถึงการถดถอยของกิจการได้ชัดเจน 

3..อัตราส่วนทางการเงินของกิจการคู่แข่งขัน เป็นการเปรียบเทียบจะทำให้ทราบจุดแข็ง
และโอกาสของกิจการเพ่ือกำหนดกลยุทธ์ในการแข่งขันสร้างความได้เปรียบเหนือกว่าคู่แข่ง และทำให้
ทราบถึงจุดอ่อนและความเสี่ยงของกิจการ โดยข้อมูลงบการเงินที่จะนำมาวิเคราะห์เทียบกันระหว่าง
กิจการและคู่แข่งนั้น ต้องมีระบบบัญชี วิธีการบันทึกบัญชี และท่ีสำคัญคือรอบระยะเวลาบัญชีเดียวจึง
จะสามารถเปรียบเทียบกันได้อย่างมีประสิทธิผล 

การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน (นุชจรี พิเชฐกุล, 2561) 
1. อัตราส่วนทางการเงินเพื่อวัดสภาพคล่องหรือความสามารถในการชําระหนี้ระยะสั้น 

 ผู้ให้เงินกู้ยืมระยะสั้นและเจ้าหนี้การค้าต้องประเมินความสามารถในการชําระหนี้สิน
ระยะสั้นของกิจการ ความสามารถในการชําระหนี้สินนี้ขึ้นอยู่กับเงินสดที่มีอยู่ ณ วันที่ในงบแสดง
ฐานะการเงิน และเงินสดที่กิจการสามารถก่อให้เกิดขึ้นได้ในรอบระยะเวลาการดําเนินงานตามปกติ
ของกิจการ กิจการ ใดก็ตามท่ีมีรอบระยะเวลาการดําเนินงานที่สั้นกว่าแสดงว่า กิจการมีประสิทธิภาพ
ในการดําเนินงานและ บริหารเงินสดได้ดีกว่าการวัดสภาพคล่องหรือความสามารถในการชําระหนี้
ระยะสั้นของกิจการ สามารถวัดจาก อัตราส่วนทางการเงินที่สําคัญ ดังนี้ 

 1.1 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) 

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน =
สินทรัพย์หมุนเวียน

หนี้สินหมุนเวียน
 

เป็นอัตราส่วนที่แสดงถึงสภาพคล่องโดยทั่วไปของกิจการว่า กิจการมีสินทรัพย์หมุนเวียน
เป็นกี่เท่าของหนี้สินหมุนเวียน อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนยิ่งมากกว่า 1 เท่าใด เจ้าหนี้ยิ่งได้รับความ 
ปลอดภัยมากขึ้นเท่านั้น ถ้าอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนสูง แสดงว่า กิจการมีสินทรัพย์หมุนเวียนมาก 
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เมื่อเทียบกับหนี้สินหมุนเวียนกล่าวคือ กิจการมีสภาพคล่องดี โดยทั่วไปนักวิเคราะห์ทางการเงินเชื่อว่า 
กิจการที่มีสภาพคล่องดีควรจะมีอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนไม่น้อยกว่า 2 เท่า 

จากการศึกษางานวิจัยที่ผ่านมาของ ขวัญนภา เศิกศิริ, สมใจ บุญหมื่น, และไวยธนภณ  
วิมูลอาจ (2561) พบว่า อัตราส่วนทุนหมุนเวียนมีอิทธิพลต่อราคาตลาดหลักทรัพย์ของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ  ในขณะที่ผลการวิจัย
ของวรัญญา ณ ราชสีมา และคณะ (2561) พบว่า อัตราส่วนทุนหมุนเวียนไม่มีความสัมพันธ์กับราคา
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภค
บริโภค  

1.2 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็วหรืออัตราส่วนสินทรัพย์คล่องตัว (Quick Ratio) 

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว =
สินทรัพย์หมุนเวียนเร็ว

หนี้สินหมุนเวียน
 

เป็นอัตราส่วนที่แสดงถึงสภาพคล่องที่แท้จริงของกิจการว่า กิจการมีสินทรัพย์หมุนเวียน
ที่มีสภาพคล่องสูง(สินทรัพย์ที่สามารถเปลี่ยนเป็นเงินสดได้เร็ว ซึ่งได้แก่สินทรัพย์หมุนเวียนหักด้วย
สินค้าคงเหลือและสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนอื่น ๆ) เป็นกี่เท่าของหนี้สินหมุนเวียน ถ้าอัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียนเร็วสูง แสดงว่ากิจการมีสินทรัพย์คล่องตัวเมื่อเทียบกับหนี้สินหมุนเวียนแล้วมีจำนวนมาก
หรือสภาพคล่องที่แท้จริงของกิจการดี 

จากการศึกษางานวิจัยที่ผ่านมาของ ขวัญนภา เศิกศิริ, สมใจ บุญหมื่น, และไวยธนภณ  
วิมูลอาจ (2561) พบว่า อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วไม่มีอิทธิพลต่อราคาตลาดหลักทรัพย์ของบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ ในขณะที่ผลการวิจัย
ของภาณะพันธ์ เพ็ชรไพศาล และฐิตาภรณ์ สินจรูญศักดิ์  (2563) พบว่า อัตราส่วนทุนหมุนเวียน และ
อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วมีผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชี และอัตราส่วน
ทุนหมุนเวียนเร็ว มีผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาต่อยอดขายต่อหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

1.3 อัตราหมุนเวียนของเงินสด (Cash Turnover Ratio) 

อัตราหมุนเวียนของเงินสด =
รายได้จากการขาย 

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดถัวเฉลี่ย
 

ระยะเวลาถัวเฉลี่ยการหมุนเวียนเงินสด =
จํานวนวันในหนึ่งปี

จํานวนครั้งของอัตราหมุนเวียนของเงินสด
 

เป็นอัตราส่วนที่แสดงถึงความสามารถในการเปลี่ยนเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด
ไปเป็นเงินสดของกิจการว่าดีมากน้อยเพียงไร อัตราหมุนเวียนของเงินสดจะแสดงถึงความสามารถของ 
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กิจการในการนําเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดไปทําให้เกิดรายได้กลับเข้ามาให้กิจการได้ปีละ  
กี่ครั ้ง ดังนั้นถ้าอัตราส่วนหมุนเวียนของเงินสดสูง แสดงว่า กิจการสามารถนําเงินสดและรายการ
เทียบเท่าเงินสดไปทําให้เกิดรายได้เข้ามาปีหนึ่งมากครั้ง 

นักวิเคราะห์อาจพิจารณาจากจํานวนวันหมุนเวียนของเงินสดก็ได้เรียกว่า ระยะเวลาถัว
เฉลี่ย ของการหมุนเวียนเงินสด ซึ่งถึงความสามารถของกิจการในการนําเงินสดและรายการเทียบเท่า
เงินสดไปทําให้เกิดเงินสดกลับเข้ามาอีกครั้งจะใช้เวลาถัวเฉลี่ยประมาณกี่วัน ดั งนั้นถ้าระยะเวลาถัว
เฉลี่ยของการหมุนเวียนเงินสดต่ำดี แสดงว่า กิจการสามารถนําเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดไป 
ทําให้เกิดเงินสดกลับเข้ามาเร็วมากขึ้นเท่านั้น ซึ่งจะแสดงถึงสภาพคล่องของเงินสดและรายการ 
เทียบเท่าเงินสดที่ดีนั้นเอง 

1.4 อัตราหมุนเวียนของลูกหนี้ (Receivable Turnover Ratio) 

อัตราหมุนเวียนของลูกหนี้ =
รายได้จากการขายเชื่อ

ลูกหนี้ถัวเฉลี่ย
 

ระยะเวลาถัวเฉลี่ยเรียกเก็บเงินลูกหนี้ =
จํานวนวันในหนึ่งปี

จํานวนครั้งของอัตราหมุนเวียนของลูกหนี้
 

เป็นอัตราส่วนที่แสดงถึงความสามารถในการเปลี่ยนลูกหนี้ไปเป็นเงินสดของกิจการวา่ดี
มากน้อยเพียงใด อัตราหมุนเวียนของลูกหนี้จะบอกถึง ความสามารถของกิจการในการนําลูกหนี้ไปทํา
ให้เกิดรายได้จากการขายกลับเข้ามาให้กิจการได้ปีละกี่ครั้ง ดังนั้นถ้าอัตราส่วนหมุนเวียนของลูกหนี้สูง 
แสดงว่า กิจการสามารถนําลูกหนี้ไปทําให้เกิดรายได้เข้ามาปีหนึ่งมากครั้ง ย่อมแสดงถึงความสามารถ
ในการเปลี่ยนลูกหนี้ไปเป็นเงินสดที่ดีหรือสภาพคล่องของลูกหนี้ที่ดีนั่นเอง 

จากการศึกษางานวิจัยที่ผ่านมาของ ภาณะพันธ์ เพ็ชรไพศาล และฐิตาภรณ์ สินจรูญศักดิ์
(2563) พบว่า ระยะเวลาถัวเฉลี่ยในการเรียกเก็บหนี้ มีผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาต่อยอดขายต่อหุ้น 

นอกจากนี้การวิเคราะห์สภาพคล่องของลูกหนี้อาจพิจารณาจากจํานวนวันหมุนเวียนของ 
ลูกหนี้ก็ได้เรียกว่า ระยะเวลาถัวเฉลี่ยเรียกเก็บเงินลูกหนี้ ถ้าระยะเวลาถัวเฉลี่ยเรียกเก็บเงินลูกหนี้ต่ำดี 
แสดงว่า กิจการสามารถเก็บเงินจากลูกหนี้ได้เร็ว ซึ่งจะแสดงถึงสภาพคล่องของลูกหนี้ที่ดีนั่นเอง 

1.5 อัตราหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (Cash Turnover Ratio) 

อัตราหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ =
ต้นทุนขาย

สินค้าคงเหลือถัวเฉลี่ย
 

 

ระยะเวลาถัวเฉลี่ยการหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ =
จำนวนวันในหนึ่งปี

จํานวนครั้งของอัตราหมุนเวียนของสินค้า
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เป็นอัตราส่วนที่แสดงถึงความสามารถในการเปลี่ยนสินค้าคงเหลือไปเป็นเงินสดของ
กิจการว่าดีมากน้อยเพียงใด อัตราหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือจะแสดงถึงความสามารถของกิจการใน
การนําสินค้าไปขาย(ต้นทุนขาย) กลับเข้ามาให้กิจการได้ปีละกี่ครั้ง ดังนั้นถ้าอัตราส่วนหมุนเวียนของ 
สินค้าคงเหลือสูง แสดงว่า กิจการสามารถนําสินค้าไปขายปีหนึ่งมากครั้ง ย่อมแสดงถึงความสามารถ
ในการเปลี่ยนสินค้าคงเหลือไปเป็นเงินสดที่ดีหรือสภาพคล่องของสินค้าคงเหลือที่ดีนั้นเอง 

จากการศึกษางานวิจัยที่ผ่านมาของภาณะพันธ์ เพ็ชรไพศาล และฐิตาภรณ์ สินจรูญศักดิ์
(2563) พบว่า ระยะเวลาในการจำหน่ายสินค้า มีผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาต่อยอดขายต่อหุ้น  

นอกจากนี้การวิเคราะห์สภาพคล่องของสินค้าคงเหลืออาจพิจารณาจากจํานวนวัน
หมุนเวียน ของสินค้าคงเหลือก็ได้เรียกว่า ระยะเวลาถัวเฉลี่ยการหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ ซึ่งบอกถึง
ความสามารถของกิจการในการนําสินค้าคงเหลือไปขายและได้เงินสดกลับเข้ามาจะใช้เวลาถัวเฉลี่ย 
ประมาณกี่วัน ดังนั้นถ้าระยะเวลาถัวเฉลี่ยของการหมุนเวียนสินค้าคงเหลือต่ ำดี แสดงว่า กิจการ
สามารถนําสินค้าที่ได้เข้ามาไปขายและได้เงินสดกลับเข้ามาเร็วมากขึ้นเท่านั้น ซึ่งจะแสดงถึงสภาพ
คล่องของสินค้าคงเหลือท่ีดีนั่นเอง 

1.6 อัตราส่วนความสามารถดําเนินงานต่อ (Defensive Interval Ratio) 
 

อัตราส่วนความสามารถดําเนินงานต่อ =
สินทรัพย์หมุนเวียนเร็ว

ค่าใช้จ่ายดําเนินงาน(เงินสด)ต่อวัน
 

เป็นอัตราส่วนที่แสดงถึงการใช้สินทรัพย์ที่เปลี่ยนเป็นเงินสดได้เร็วและนําไปใช้จ่ายเพ่ือ
การดําเนินงานปกติโดยไม่พ่ึงพารายได้ที่เข้ามาเลย กิจการจะดําเนินงานต่อไปได้อีกกี่วัน ถ้าอัตราส่วน
ความสามารถในการดําเนินงานต่อสูง แสดงว่า ถ้ากิจการไม่มีรายได้เข้ามาเลย กิจการแห่งนี ้จะ 
ดําเนินงานได้ต่อไปอีกนานซึ่งจะดี และแสดงถึงความสามารถในการชําระหนี้สินระยะสั้นของกิจการที่
ดีด้วย 

1.7 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์ (Working Capital to Total Asset Ratio) 
 

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์ =
เงินทุนหมุนเวียน

สินทรัพย์รวม
 

เป็นอัตราส่วนที่แสดงการเปรียบเทียบเงินทุนหมุนเวียนกับสินทรัพย์รวมของกิจการว่า
กิจการมีเงินทุนหมุนเวียนเป็นกี่เท่าของสินทรัพย์รวม ถ้าอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมสูง 
แสดงว่ากิจการมีเงินทุนหมุนเวียนเมื่อเทียบกับสินทรัพย์รวมแล้วมากจะดี และแสดงถึงความสามารถ
ในการชําระหนี้ระยะสั้นที่ดีด้วย 

 



16 

 

1.8 อัตราส่วนความสามารถชําระหนี้ระยะสั้นด้วยเงินสด(Cash-Flow Liquidity Ratio) 
 

อัตราส่วนความสามารถชําระหนี้ระยะสั้นด้วยเงินสด

=
เงินสด + เงินลงทุนชั่วคราว + กําไรสุทธิ(เงินสด)

หนี้สินหมุนเวียน
 

เป็นอัตราส่วนที่แสดงการเปรียบเทียบว่า กิจการมีเงินสด เงินลงทุนชั่วคราวและกําไร
สุทธิที่เป็นเงินสดในปีนี้เป็นกี่เท่าของหนี้สินหมุนเวียน ถ้าอัตราส่วนความสามารถชําระหนี้ระยะสั้น
ด้วย เงินสดสูง แสดงว่า กิจการมีเงินสด เงินลงทุนชั่วคราวและกําไรสุทธิที่เป็นเงินสดในปีนี้เมื่อเทียบ
กับ หนี้สินหมุนเวียนแล้วมาก กิจการย่อมมีความสามารถชําระหนี้ระยะสั้นที่เป็นเงินสดดีนั่นเอง 

1.9 อัตราส่วนเงินสด (Cash Ratio) 

อัตราส่วนเงินสด =
(เงินสด +  ลตต. )

หนี้สินหมุนเวียน
 

   
*ลตต. = หลักทรัพย์ในความต้องการของตลาด 
เป็นการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่าง เงินสด และ หลักทรัพย์ในความต้องการของ

ตลาด และ หนี้สินหมุนเวียน เป็นอัตราส่วนที่ใช้ความระมัดระวังที่สุด ในการวิเคราะห์สภาพคล่อง
ภายในกิจการที่บอกว่า เป็นอัตราส่วนที่ใช้ความระมัดระวังที่สุดก็เพราะ ในบางครั้งสินค้าคงเหลือ
อาจจะไม่มีสภาพคล่อง ทำให้ไม่สามารถเปลี่ยนเป็นเงินสดได้ทันที ลูกหนี้การค้าก็ไม่อาจแน่ใจได้ว่า 
เมื่อเราเรียกเก็บหนี้แล้ว จะได้รับเงินในทันทีเช่นกัน ดังนั้น เมื่อเราถูกเจ้าหนี้เรียกให้ชำระหนี้ เงินสดที่
เรามีอยู่ในมือ และหลักทรัพย์ในความต้องการของตลาดที่สามารถเปลี่ยนเป็นเงินสดได้ในทันที จึงเป็น
สินทรัพย์ที ่จะแสดงว่าจะมีความสามารถที ่จะชำระหนี ้นั ้นได้มากน้อยเพียงใด  (Myaccount-
cloud.com, 2019 : ออนไลน์)  

อัตราส่วนเงินสด (Cash Ratio)  เป็นการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่าง เงินสด รายการ
เทียบเท่าเงินสด และ หนี้สินหมุนเวียน ซึ่งในงานวิจัยครั้งนี้ อัตราส่วนเงินสด (Cash Ratio) คำนวณได้
จาก เงินสด บวก รายการเทียบเท่าเงินสด หารด้วยหนี้สินหมุนเวียน ตามแบบงานวิจัยในอดีตของ    
ขวัญนภา เศิกศิริ, สมใจ บุญหมื่น, และไวยธนภณ วิมูลอาจ (2561)  

จากการศึกษางานวิจัยที่ผ่านมาของ ขวัญนภา เศิกศิริ, สมใจ บุญหมื่น, และไวยธนภณ    
วิมูลอาจ(2561) พบว่า อัตราส่วนที่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ ได้แก่ อัตราส่วนเงินสด (CASH) 
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2. อัตราส่วนทางการเงินเพื่อวัดภาระหนี้สินและความสามารถในการชําระค่าใช้จ่าย
ทางการเงิน 

การวัดภาระหนี้สินและความสามารถในการชําระค่าใช้จ่ายทางการเงินสามารถพิจารณา
จากอัตราส่วนทางการเงินที่สําคัญ ดังนี้ 

2.1 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (Debt to Total Asset Ratio) 

อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม =
หนี้สินรวม

สินทรัพย์รวม
 

 
เป็นอัตราส่วนที่แสดงการเปรียบเทียบว่า กิจการมีหนี้สินรวมเป็นกี่เท่าของสินทรัพย์รวม 

ถ้าอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมต่ำ แสดงว่า กิจการมีโครงสร้างหนี้สินรวมเมื่อเทียบกับสินทรัพย์ 
รวมแล้วต่ำ ซึ่งจะเกิดผลดีเนื่องจากทําให้กิจการมีภาระในการชําระคืนหนี้สินน้อยและมีโอกาสกู้ยืม 
หนี ้ส ินครั ้งต่อไปได้มาก ตรงกันข้ามถ้าอัตราส่วนหนี ้สินต่อสินทรัพย์รวมสูง แสดงว่า กิจการ  
มี โครงสร้างหนี้สินรวมเมื่อเทียบกับสินทรัพย์รวมแล้วสูง จะเกิดผลเสียเนื่องจากทําให้กิจการมีภาระ 
ในการชําระคืนหนี้สินมาก และมีโอกาสจะกู้ยืมหนี้สินครั้งต่อไปได้น้อย 

2.2 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนผู้ถือหุ้น (Debt to Owner Equity Ratio) 
  

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนผู้ถือหุ้น =
หนี้สินรวม

ส่วนของผู้ถือหุ้น
 

 
เป็นอัตราส่วนที่แสดงการเปรียบเทียบว่า กิจการมีหนี้สินรวมเป็นกี่เท่าของส่วนผู้ถือหุ้น 

ถ้าอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนผู้ถือหุ้นต่ำจะเกิดผลดี เนื่องจากกิจการมีโครงสร้างหนี้สินรวมเมื่อเทียบกับ
ส่วนของผู้ถือหุ้นแล้วต่ำ ตรงกันข้ามถ้าอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนผู้ถือหุ้นต่ำจะเกิดผลเสียเนื่องจาก 
กิจการมีโครงสร้างหนี้สินรวมเม่ือเทียบกับส่วนของผู้ถือหุ้นแล้วสูง 

จากการศึกษางานวิจัยที่ผ่านมาของ ณัฐริณี ศิวะพรประสงค์ และกัลยาภรณ์ ปานมะเริง
(2562) พบว่า อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงลบกับราคาหลักทรัพย์ และ   
วรัญญา ณ ราชสีมาและคณะ (2561) พบว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt To Equity) 
มีความสัมพันธ์เชิงลบกับราคาหลักทรัพย์ 

2.3 อัตราส่วนหนี้สินระยะสั้นต่อหนี้สินรวม (Short-term Debt to Total Debt Ratio) 

อัตราส่วนหนี้สินระยะสั้นต่อหนี้สินรวม =
หนี้สินหมุนเวียน

หนี้สินรวม
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เป็นอัตราส่วนที่แสดงการเปรียบเทียบว่า กิจการมีหนี้สินระยะสั้นหรือหนี้สินหมุนเวียน
เป็นกี่เท่าของหนี้สินรวม ถ้าอัตราส่วนหนี้สินระยะสั้นต่อหนี้สินรวมต่ำจะเกิดผลดี เนื่องจากกิจการมี
โครงสร้างหนี้สินระยะสั้นเมื่อเทียบกับหนี้สินรวมแล้วต่ำ ตรงกันข้ามถ้าอัตราส่วนหนี้สินระยะสั้นต่อ
หนี้สินรวมสูงจะเกิดผลเสีย เนื่องจากกิจการมีโครงสร้างหนี้สินระยะสั้นเมื่อเทียบกับหนี้สินรวมแล้วสูง 

2.4 อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อเงินทุนระยะยาว (Long-term Debt to Total 
Capitalization) 

อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อเงินทุนระยะยาว =
หนี้สินไม่หมุนเวียน

เงินทุนระยะยาว
 

เป็นอัตราส่วนที ่แสดงการเปรียบเทียบว่า กิจการมีหนี ้สินระยะยาวหรือหนี้ส ินไม่
หมุนเวียนเป็น กี่เท่าของเงินทุนระยะยาว (เงินทุนระยะยาวประกอบด้วยหนี้สินไม่หมุนเวียนและส่วน
ของผู้ถือหุ้น) ถ้าอัตราส่วนหนี้สินไม่หมุนเวียนต่อเงินทุนระยะยาวต่ ำจะเกิดผลดี เนื่องจากกิจการมี
โครงสร้าง หนี้สินไม่หมุนเวียนเมื่อเทียบกับเงินทุนระยะยาวแล้วต่ำ ตรงกันข้ามถ้าอัตราส่วนหนี้สินไม่
หมุนเวียน ต่อเงินทุนระยะยาวสูงจะเกิดผลเสีย เนื่องจากกิจการมีโครงสร้างหนี้สินไม่หมุนเวียนเมื่อ
เทียบกับ เงินทุนระยะยาวแล้วสูง 

2.5 อัตราส่วนความสามารถจ่ายดอกเบี้ย (Interest Coverage Ratio) 

อัตราส่วนความสามารถจ่ายดอกเบี้ย =
กำไรจากการดําเนินงาน

ดอกเบี้ยจ่าย
 

เป็นอัตราส่วนที่แสดงการเปรียบเทียบว่ากิจการมีกําไรจากการดําเนินงานเป็นกี่เท่าของ
ดอกเบี้ยจ่ายถ้าอัตราส่วนความสามารถจ่ายดอกเบี้ยสูงแสดงว่ากิจการมีกําไรจากการดําเนินงานในปี
นั้นเมื่อเปรียบเทียบกับดอกเบี้ยจ่ายแล้วมาก กิจการย่อมมีความสามารถในการจ่ายชําระดอกเบี้ยดี
ด้วย 

2.6 อัตราส่วนความสามารถจ่ายคืนเงินต้นและดอกเบี้ย (Principle and Interest 
Coverage Ratio) 

อัตราส่วนความสามารถจ่ายคืนเงินต้นและดอกเบี้ย 

=
กำไรจากการดําเนินงาน

ดอกเบี้ยจ่าย + เงินต้น/(1 − อัตราภาษีเงินได้)
 

 
เป็นอัตราส่วนที่แสดงการเปรียบเทียบว่า กิจการมีกําไรจากการดําเนินงานเป็นกี่เท่าของ 

ดอกเบี้ยจ่ายและเงินต้น ถ้าอัตราส่วนความสามารถจ่ายคืนเงินต้นและดอกเบี้ยสูง แสดงว่า กิจการมีกําไร
จากการดําเนินงานในปีนั ้นเมื ่อเปรียบเทียบกับเงินต้นและดอกเบี ้ยจ่ายแล้วมาก กิจการย่อมมี
ความสามารถในการจ่ายชําระคืนเงินต้นและดอกเบี้ยดีด้วย 
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2.7 อัตราส่วนความสามารถจ่ายค่าใช้จ่ายประจํา (ทางการเงิน) (Fixed Charge 
Coverage Ratio) 

อัตราส่วนความสามารถจ่ายค่าใช้จ่ายประจํา (ทางการเงิน) 
                     

=
กำไรจากการดําเนินงาน

ดอกเบี้ยจ่าย + (เงินต้น + เงินปันผล + เงินกองทุน)/(1 − อัตราภาษีเงินได้)
 

 
เป็นอัตราส่วนที่แสดงการเปรียบเทียบว่า กิจการมีกําไรจากการดําเนินงานเป็นกี่เท่าของ

ค่าใช้จ่ายประจําทางการเงิน ถ้าอัตราส่วนความสามารถจ่ายค่าใช้จ่ายประจําทางการเงินสูง แสดง ว่า
กิจการมีกําไรจากการดําเนินงานในปีนั้นเมื่อเปรียบเทียบกับค่าใช้จ่ายประจําทางการเงินแล้วมาก 
กิจการย่อมมีความสามารถในการจ่ายค่าใช้จ่ายประจําทางการเงินดีด้วย 

2.8 อัตราส่วนความสามารถจ่ายเงินปันผลหุ้นบุริมสิทธิ (Preferred Dividend 
Coverage Ratio) 

อัตราส่วนความสามารถจ่ายเงินปันผลหุ้นบุริมสิทธิ =
กําไรสุทธิ

เงินปันผลของหุ้นบุริมสิทธิ
 

เป็นอัตราส่วนที่แสดงการเปรียบเทียบว่า กิจการมีกําไรสุทธิเป็นกี่เท่าของเงินปันผลของ
หุ้นบุริมสิทธิ ถ้าอัตราส่วนความสามารถจ่ายเงินปันผลหุ้นบุริมสิทธิสูง กิจการย่อมมีความสามารถใน
การจ่ายเงินปันผลหุ้นบุริมสิทธิในปีนั้นดีด้วย 

2.9 มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (Book Value per Share) 
  

มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น =
ส่วนของผู้ถือหุ้น

จํานวนหุ้นสามัญที่อยู่ในมือผู้ถือหุ้น
 

 

เป็นอัตราส่วนที่แสดงถึงมูลค่าที่คาดว่าผู้ถือหุ้นแต่ละหุ้นจะได้รับคืน ถ้ากิจการเลิก
ดําเนินงานใน ขณะนั้นแล้วกิจการสามารถนําสินทรัพย์ที่มีไปขายได้ในมูลค่าตามบัญชีและนําเงินที่ได้
ไปชําระคืนหนี้สิน 

ผู้ถือหุ้นแต่ละหุ้นจะได้รับเงินคืนในอัตราหุ้นละกี่บาท ถ้ามูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นสูงจะเกิด
ผลดี เนื่องจากถ้ากิจการเลิกดําเนินงานแล้ว ผู้ถือหุ้นแต่ละหุ้นจะได้รับเงินคืนมาก ซึ่งจะแสดงถึง 
ความสามารถในการชําระคืนหนี้สินของกิจการที่ดีนั่นเอง 
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2.10 กําไรสุทธิเป็นเงินสดต่อหุ้น (Cash-Flow per Share) 

กําไรสุทธิเป็นเงินสดต่อหุ้น =
กําไรสุทธิ(เงินสด)

จํานวนหุ้นสามัญที่อยู่ในมือผู้ถือหุ้น
 

เป็นอัตราส่วนที่แสดงถึงกําไรสุทธิที่เป็นเงินสดที่ผู้ถือหุ้นแต่ละหุ้นจะได้รับในปีนั้น ถ้า
กําไรสุทธิที่เป็นเงินสดต่อหุ้นสูงจะเกิดผลดี เนื่องจากผู้ถือหุ้นแต่ละหุ้นจะได้รับกําไรสุทธิที่เป็นเงินสด
มาก ซึ่งจะแสดงถึงความสามารถในการชําระคืนหนี้สินของกิจการที่ดีด้วย 

3. อัตราส่วนทางการเงินเพื่อวัดประสิทธิภาพในการดําเนินงาน (Operating Efficiency 
Ratio) หรือประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์ (Activity or Asset Management Efficiency 
Ratio) 

ในการดําเนินงานของกิจการจําเป็นต้องอาศัยการลงทุนทั้งในสินทรัพย์หมุนเวียน(สินค้า 
คงเหลือและลูกหนี้)และสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน(ที่ดิน อาคารและอุปกรณ์) อัตราส่วนทางการเงินเพ่ือ
วัดประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์นี้จะแสดงความสัมพันธ์ระหว่างระดับการดําเนินงานของ 
กิจการ(โดยทั่วไปคือยอดขายหรือรายได้จากการขายนั่นเอง) กับสินทรัพย์ที่จําเป็นในการดําเนินงาน 

อัตราส่วนทางการเงินนี้ยิ่งมีมากเท่าใด แสดงว่ากิจการยิ่งมีประสิทธิภาพในการบริหาร 
สินทรัพย์มากเท่านั้น เนื่องจากอัตราส่วนทางการเงินที่มาก แสดงว่า กิจการใช้สินทรัพย์น้อยกว่าใน 
การก่อให้เกิดรายได้หรือก่อให้เกิดประโยชน์แก่กิจการ แนวโน้มของอัตราส่วนทางการเงินนี้ตลอด 
ช่วงเวลาหนึ่งและความแตกต่างที่เกิดขึ้นเมื่ออัตราส่วนทางการเงินนี้นําไปเปรียบเทียบกับกิจการอ่ืน 
ในอุตสาหกรรมเดียวกันจะแสดงให้เห็นถึงปัญหาที่อาจเกิดขึ้น นอกจากนี้แม้ว่าอัตราส่วนทางการเงิน 
เพื่อวัดประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์นี้ไม่ได้วัดความสามารถในการทํากําไรหรือสภาพคล่อง 
โดยตรงแต่มันก็เป็นปัจจัยที่สําคัญที่มีผลต่อตัวชี้วัดผลการดําเนินงาน 

อัตราส่วนทางการเงินเพื่อวัดประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์นี้สามารถใช้ในการ
พยากรณ์เงินลงทุนที่จําเป็นสําหรับกิจการ(ทั้งในการดําเนินงานในปัจจุบันและในระยะยาว) เมื่อ
กิจการมีรายได้จากการขายมากขึ้นกิจการก็ต้องลงทุนในสินทรัพย์มากขึ้น อัตราส่วนทางการเงินที่วัด
ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์นี้ช่วยนักวิเคราะห์ในการพยากรณ์จํานวนเงินลงทุนและในการ
ประเมินความสามารถของกิจการในการจัดการสินทรัพย์ที่จําเป็นเพ่ือรักษาความเติบโตของกิจการ 

อัตราส่วนทางการเงินที่วัดประสิทธิภาพในการดําเนินงานหรือประสิทธิภาพในการบริหาร 
สินทรัพย์ของกิจการมีดังนี้ 

3.1 อัตราหมุนเวียนของเงินสด (Cash Turnover Ratio) 

อัตราหมุนเวียนของเงินสด =
รายได้จากการขาย

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดถัวเฉลี่ย
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ระยะเวลาถัวเฉลี่ยการหมุนเวียนเงินสด =
จำนวนวันในหนึ่งปี

จํานวนครั้งของอัตราหมุนเวียนของเงินสด
 

 

เป็นอัตราส่วนที่แสดงถึงความสามารถในการบริหารของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงิน
สด อัตราหมุนเวียนของเงินสดจะแสดงถึงความสามารถของกิจการในการนําเงินสดและรายการ 
เทียบเท่าเงินสดไปทําให้เกิดรายได้จากการขายกลับเข้ามาหรือก่อให้เกิดประโยชน์แก่กิจการได้ปีละก่ี
รอบหรือก่ีครั้ง 

ดังนั้นถ้าอัตราส่วนหมุนเวียนเงินสดสูงแสดงว่า กิจการสามารถนําเงินสดและรายการ
เทียบเท่าเงินสดไปทําให้เกิดรายได้เข้ามาปีหนึ่งมากรอบหรือมากครั้ง ย่อมแสดงถึงความสามารถใน
การบริหารเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดที่ดีนั้นเอง 

นักวิเคราะห์อาจพิจารณาการบริหารเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดจากจํานวนวัน 
หมุนเวียนของเงินสดก็ได้เรียกว่า ระยะเวลาถัวเฉลี่ยของการหมุนเวียนเงินสด ถ้าระยะเวลาถัวเฉลี่ย 
ของการหมุนเวียนเงินสดต่ำดี แสดงว่ากิจการสามารถนําเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดที่ได้ เข้า
มาไปทําเงินสดกลับเข้ามาเร็วมากขึ้นเท่านั้น ซึ่งจะแสดงถึงความสามารถในการบริหารเงินสด และ
รายการเทียบเท่าเงินสดของกิจการที่ดีนั่นเอง 

3.2 อัตราหมุนเวียนของลูกหนี้ (Receivable Turnover Ratio) 
  

อัตราหมุนเวียนของลูกหนี้ =
รายได้จากการขายเชื่อ

ลูกหนี้ถัวเฉลี่ย
 

ระยะเวลาถัวเฉลี่ยเรียกเก็บเงินลูกหนี้ =
จํานวนวันในหนึ่งปี

จํานวนครั้งของอัตราหมุนเวียนของลูกหนี้
 

 

เป็นอัตราส่วนที่แสดงถึงความสามารถในการบริหารลูกหนี้ของกิจการว่าดีมากน้อย
เพียงไร อัตราหมุนเวียนของลูกหนี้จะแสดงถึงความสามารถของกิจการในการนําลูกหนี้ไปทําให้เกิด
รายได้ จากการขายหรือก่อให้เกิดประโยชน์กลับเข้ามาให้กิจการได้ปีละกี่ครั้ง ดังนั้นถ้าอัตราส่วน
หมุนเวียนลูกหนี้สูง แสดงว่ากิจการสามารถนําลูกหนี้ไปทําให้เกิดรายได้เข้ามาปีหนึ่งมากครั้ง ย่อม
แสดงถึง ความสามารถในการบริหารลูกหนี้ที่ดีและมีประสิทธิภาพ 

นักวิเคราะห์อาจการพิจารณาความสามารถในการบริหารลูกหนี้จากจํานวนวันหมุนเวียน
ของ ลูกหนี้ก็ได้เรียกว่า ระยะเวลาถัวเฉลี่ยเรียกเก็บเงินลูกหนี้ ถ้าระยะเวลาถัวเฉลี่ยเรียกเก็บเงิน
ลูกหนี้ต่ำดี แสดงว่ากิจการสามารถเก็บเงินสดจากลูกหนี้ได้เร็ว ซึ่งจะแสดงถึงความสามารถในการ
บริหาร ลูกหนี้ที่ดีนั่นเอง 
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3.3 อัตราหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (Inventory Turnover Ratio) 

อัตราหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ =
ต้นทุนขาย

สินค้าคงเหลือถัวเฉลี่ย
 

 

ระยะเวลาถัวเฉลี่ยการหมุนเวียนสินค้า =
จํานวนวันในหนึ่งปี

จํานวนครั้งของอัตราหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ
 

 
เป็นอัตราส่วนที่แสดงถึงความสามารถในการบริหารสินค้าคงเหลือของกิจการว่าดีมาก

น้อย เพียงไร อัตราหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือจะบอกถึงความสามารถของกิจการในการขายสินค้า
คงเหลือนําเงินสดกลับเข้ามาให้กิจการได้ปีละกี่ครั้ง ดังนั้นถ้าอัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือสูง 
แสดงว่า กิจการสามารถนําสินค้าคงเหลือไปขายปีหนึ่งมากครั้ง ย่อมแสดงถึงความสามารถในการ
บริหารสินค้าคงเหลือที่ดีและมีประสิทธิภาพ 

นักวิเคราะห์อาจพิจารณาความสามารถในการบริหารสินค้าคงเหลือจากจํานวนวัน 
หมุนเวียนของสินค้าคงเหลือก็ได้เรียกว่า ระยะเวลาถัวเฉลี่ยของการหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ ซึ่งแสดง
ถึงความสามารถของกิจการในการขายสินค้าคงเหลือและจะได้เงินสดกลับเข้ามาใช้เวลาถั วเฉลี่ย
ประมาณกี่วัน ดังนั้นถ้าระยะเวลาถัวเฉลี่ยของการหมุนเวียนสินค้าคงเหลือต่ ำดี แสดงว่า กิจการ
สามารถขายสินค้าคงเหลือและได้รับเงินสดกลับเข้ามาเร็วมากขึ้นเท่านั้น ซึ่งจะแสดงถึง ความสามารถ
ในการบริหารสินค้าคงเหลือที่ดีนั่นเอง 

3.4 อัตราร้อยละของสินทรัพย์หมุนเวียน (Percentage of current Assets) 
 

อัตราร้อยละของสินทรัพย์หมุนเวียน =
สินทรัพย์หมุนเวียนที่ต้องการหาร้อยละ X 100

สินทรัพย์หมุนเวียนรวม
 

 
เป็นอัตราส่วนที่แสดงถึงโครงสร้างสินทรัพย์หมุนเวียนของกิจการ เพื่อดูว่ากิจการมี

สินทรัพย์ หมุนเวียนแต่ละรายการเป็นกี่เปอร์เซ็นต์ของสินทรัพย์หมุนเวียนรวม ซึ่งโครงสร้างของ
สินทรัพย์หมุนเวียนจะแสดงถึงการถือสินทรัพย์หมุนเวียนแต่ละรายการของกิจการนั่นเอง ถ้าเป็น
รายการเงินสด และเงินลงทุนชั่วคราวควรมีโครงสร้างหรือการถือไว้จํานวนมาก จะแสดงถึงการบริหาร
เงินสดและเงินทุนชั่วคราวที่ดี แต่ถ้าสินทรัพย์หมุนเวียนประเภทอื่นเช่น ลูกหนี้ สินค้าคงเหลือและ
สินทรัพย์หมุนเวียนอื่น ๆ แล้วควรมีโครงสร้างหรือการถือไว้จํานวนน้อยจะแสดงถึงการบริหารที่ดี 
ข้อสังเกต อัตราร้อยละของสินทรัพย์หมุนเวียนนี้เป็นอัตราส่วนที่จัดทําขึ้นมาเพ่ือช่วยตรวจสอบ
อัตราส่วนหมุนเวียนเงินสด อัตราส่วนหมุนเวียนของลูกหนี้และอัตราหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือว่า 
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การบริหาร สินทรัพย์หมุนเวียนดังกล่าวมีประสิทธิภาพหรือไม่ โดยที่อัตราร้อยละของสินทรัพย์
หมุนเวียนจะให้ผล เหมือนกันกับอัตราส่วนหมุนเวียนเงินสด อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี้และอัตราส่วน
หมุนเวียนสินค้าคงเหลือทุกประการ 

3.5 อัตราหมุนเวียนสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน (Fixed Assets Turnover Ratio) 

อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร =
รายได้จากการขาย

สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนถัวเฉลี่ย
 

 

 เป็นอัตราส่วนที่แสดงถึงประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์ถาวร(ที่ดิน อาคารและ

อุปกรณ์) ของกิจการว่าดีมากน้อยเพียงไร อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวรจะบอกถึงความสามารถ

ของ กิจการในการนําสินทรัพย์ถาวรที่มีไปทําให้เกิดรายได้จากการขายหรือก่อให้เกิดประโยชน์กลับ

เข้ามา ให้กิจการได้ปีละกี่ครั้ง ดังนั้นถ้าอัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวรสูง แสดงว่ากิจการ

สามารถ นําสินทรัพย์ถาวรไปทําให้เกิดรายได้จากการขายหรือก่อให้เกิดประโยชน์กลับเข้ามาให้

กิจการมากครั้ง ย่อมแสดงถึงประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์ถาวรที่ดี 

3.6 อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total Assets Turnover Ratio) 
  

อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม =
รายได้จากการขาย

สินทรัพย์รวมถัวเฉลี่ย
 

 
เป็นอัตราส่วนที่แสดงถึงประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์รวมทั้งหมดของกิจการว่าดี

มากน้อยเพียงไร อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมจะบอกถึงความสามารถของกิจการในการนํา
สินทรัพย์รวมทั้งหมดที่มีไปทําให้เกิดรายได้จากการขายหรือก่อให้เกิดประโยชน์กลับเข้ามาให้กิจการ
ได้ปีละกี่ครั้ง ดังนั้นถ้าอัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวมสูงแสดงว่ากิจการสามารถนําสินทรัพย์รวม
ทั้งหมด ไปทําให้เกิดรายได้จากการขายหรือก่อให้เกิดประโยชน์ปีหนึ่งเข้ามามากครั้ง ย่อมแสดงถึง 
ความสามารถในการดําเนินงานหรือการบริหารสินทรัพย์รวมที่ดี 

จากการศึกษางานวิจัยที่ผ่านมาของ ณัฐริณี ศิวะพรประสงค์ และกัลยาภรณ์ ปานมะเริง 
(2562) พบว่า อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET100 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง และวรัญญา ณ ราชสีมาและคณะ (2561) พบว่า อัตราการหมุนของสินทรัพย์รวม 
(Total Asset Turnover) นั้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค 
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4. อัตราส่วนทางการเงินเพื่อดูความสามารถในการทํากําไร 
4.1 อัตราส่วนกําไรขั้นต้น (Gross Profit Margin Ratio) 

อัตราส่วนกําไรขั้นต้น =
กําไรขั้นต้น X 100

รายได้จากการขาย
 

 
เป็นอัตราส่วนที ่แสดงถึงความสามารถในการทํากําไรขั ้นต้นของกิจการว่าเป็นกี่

เปอร์เซ็นต์ของรายได้จากการขาย ถ้าอัตราส่วนกําไรขั้นต้นสูงจะดีเนื่องจากแสดงถึงความสามารถใน
การทํากําไรขั้นต้นของกิจการว่ามีกําไรขั้นต้นจํานวนมาก ข้อสังเกตถ้าอัตรากําไรขั้นต้นสูงย่อมแสดงถึง 
นโยบายการตั้งราคาที่ดีหรือนโยบายการจัดซื้อหรือนโยบายการผลิตที่ดีนั่นเอง 

4.2 อัตราส่วนกําไรดําเนินงาน (Operating Profit Margin Ratio) 
  

อัตราส่วนกําไรดําเนินงาน =
กําไรจากการดําเนินงาน X 100

รายได้จากการขาย
 

 

เป็นอัตราส่วนที่แสดงถึงความสามารถในการทํากําไรจากการดําเนินงานของกิจการว่า
เป็นกี่ เปอร์เซ็นต์ของรายได้จากการขาย ถ้าอัตราส่วนกําไรจากการดําเนินงานสูงจะดีเนื่องจากแสดง
ถึง ความสามารถในการทํากําไรจากการดําเนินงานของกิจการว่ามีกําไรจากการดําเนินงานเป็นจํานวน
มาก ข้อสังเกตถ้าอัตรากําไรดําเนินงานสูงย่อมแสดงถึงนโยบายการตั้งราคาที่ดีหรือนโยบายการจัดซื้อ
และนโยบายการผลิตที่ดี นอกจากนี้ยังจะแสดงถึงการควบคุมค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารที่ดีด้วย 

4.3 อัตราส่วนกําไรสุทธิ (Net Profit Margin Ratio) 
  

อัตราส่วนกําไรสุทธิ =
กําไรสุทธิ X 100

รายได้จากการขาย
 

 
เป็นอัตราส่วนที่แสดงถึงความสามารถในการทํากําไรสุทธิของกิจการว่าเป็นกี่เปอร์เซ็นต์

ของ รายได้จากการขาย ถ้าอัตราส่วนกําไรสุทธิสูงจะดีเนื่องจากแสดงถึงความสามารถในการทํากําไร
สุทธิของกิจการว่ามีกําไรสุทธิเป็นจํานวนมาก ข้อสังเกตถ้าอัตรากําไรสุทธิสูงย่อมแสดงถึงนโยบาย การ
ตั้งราคาที่ดี หรือนโยบายการจัดซื้อและนโยบายการผลิตที่ดี นอกจากนี้ยังจะแสดงถึงการ ควบคุม
ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารและค่าใช้จ่ายอื่น ๆ ที่ดีด้วย 
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4.4 อัตราส่วนกําไรสุทธิเป็นเงินสด (Cash-Flow Profit Margin Ratio) 
 

อัตราส่วนกําไรสุทธิเป็นเงินสด =
กําไรสุทธิตามเกณฑ์เงินสด X 100

รายได้จากการขาย
 

 

 เป็นอัตราส่วนที่แสดงถึงความสามารถในการทํากําไรสุทธิที่เป็นเงินสดของกิจการว่าเป็น  

กี่เปอร์เซ็นต์ของรายได้จากการขาย ถ้าอัตราส่วนกําไรสุทธิเป็นเงินสดสูงจะดีเนื ่องจากแสดงถึง 

ความสามารถในการทํากําไรสุทธิที่เป็นตัวเงินสดของกิจการว่ามีกําไรสุทธิที่เป็นตัวเงินสดจํานวนมาก 

4.5 อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (Return on Asset) 
  

อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ =
กําไรสุทธิ X 100

สินทรัพย์รวม
 

 

 เป็นอัตราส่วนที่แสดงถึงความสามารถของกิจการในการนําสินทรัพย์ที่มีทั้งหมดไปทําให้เกิด 

กําไรสุทธิกลับเข้ามาในปีนั้นประมาณกี่เปอร์เซ็นต์ของสินทรัพย์ที่มีทั้งหมด ถ้าอัตราผลตอบแทน

สินทรัพย์สูงจะดี เนื่องจากกิจการสามารถนําสินทรัพย์รวมไปทําให้เกิดกําไรสุทธิกลับเข้ามามาก จะทํา

ให้ปีนั้นกิจการมีผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมจํานวนมาก ข้อสังเกตอัตราส่วนผลตอบแทน สินทรัพย์

นี้จะแสดงถึงผลตอบแทนโดยรวมของกิจการนั่นเอง 

4.6 อัตราผลตอบแทนเงินลงทุน (Return on Investment) 
 

อัตราผลตอบแทนเงินลงทุน =
กําไรจากการดําเนินงาน X 100

สินทรัพย์ดําเนินงาน
 

 

 เป็นอัตราส่วนที ่แสดงถึงความสามารถของกิจการในการนําสินทรัพย์ที ่มีไว้เพื ่อการ
ดําเนินงาน ไปทํากําไรจากการดําเนินงานกลับเข้ามาในปีนั้นประมาณกี่เปอร์เซ็นต์ของสินทรัพย์
ดําเนินงาน ทั้งหมด ถ้าอัตราผลตอบแทนเงินลงทุนสูงจะดีเนื่องจากกิจการสามารถนําสินทรัพย์ที่มไีว้
เพื่อการ ดําเนินงานไปทําให้เกิดกําไรจากการดําเนินงานกลับเข้ามามาก จะทําให้ปีนั ้นกิจการมี
ผลตอบแทน จากสินทรัพย์ดําเนินงานจํานวนมาก ข้อสังเกตอัตราส่วนผลตอบแทนเงินลงทุนนี้จะ
แสดงถึง ผลตอบแทนที่เกิดจากการดําเนินงานที่แท้จริงของกิจการ ซึ่งต่างจากอัตราผลตอบแทนเงิน
ลงทุน 
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4.7 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Owner's Equity) 
  

อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น =
กําไรสุทธิ X 100

ส่วนของผู้ถือหุ้น
 

 
เป็นอัตราส่วนที่แสดงถึงความสามารถของกิจการในการนําส่วนของทุนทั้งหมดไปทํา

กําไรสุทธิกลับเข้ามาในปีนั้นประมาณกี่เปอร์เซ็นต์ของส่วนของทุนทั้งหมด ถ้าอัตราผลตอบแทนจาก
ส่วนของผู้ถือหุ้นสูงจะดี เนื่องจากกิจการสามารถนําส่วนของทุนไปทําให้เกิดกําไรสุทธิกลับเข้ามามาก 
จะทําให้ปีนั้นกิจการมีผลตอบแทนจากส่วนของทุนเป็นจํานวนมาก ข้อสังเกตอัตราส่วนผลตอบแทน
ส่วนผู้ถือหุ้นนี้จะแสดงถึงผลตอบแทนที่กิจการให้กับผู้ถือหุ้นของกิจการนั่นเอง 

จากการศึกษางานวิจัยที่ผ่านมาของ ขวัญนภา เศิกศิริ, สมใจ บุญหมื่น, และไวยธนภณ  
วิมูลอาจ (2561) พบว่า อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ  ในขณะที่
ผลการวิจัยของวรัญญา ณ ราชสีมาและคณะ (2561) พบว่า อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
(Return on Equity) ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ 

4.8 กําไรต่อหุ้น (Earning Per Share) 
  

กําไรต่อหุ้น =
กําไรสุทธิส่วนที่เป็นของผู้ถือหุ้นสามัญ

จํานวนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักของหุ้นสามัญท่ีถือโดยผู้ถือหุ้น
 

เป็นอัตราส่วนที่แสดงถึงกําไรสุทธิที่ผู้ถือหุ้นแต่ละหุ้นจะได้รับจากการดําเนินงานของ
กิจการ ในปีนั้น ๆ ถ้ากําไรต่อหุ้นสูงจะดีเนื่องจากผู้ถือหุ้นแต่ละหุ้นจะได้รับกําไรสุทธิจํานวนมากในปี
นั้นๆ กําไรต่อหุ้นนี้จะเป็นปัจจัยสําคัญปัจจัยหนึ่งที่ช่วยผู้ลงทุนในการตัดสินใจลงทุนในกิจการ 

จากการศึกษางานวิจัยที่ผ่านมาของทวีชัย เวชคุณานุกูล, อรไท ชั้วเจริญ และพรมนัส 
สิริธรังศรี (2561) พบว่า โดยอัตราส่วนทางการเงินที่ส่งผลให้เกิดการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์มาก
ที่สุด คือ อัตราส่วนกำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) 

4.9 อัตราส่วนราคาตลาดต่อกําไร (Price Earnings Ratio) 
  

อัตราส่วนราคาตลาดต่อกําไร =
ราคาตลาดหุ้นสามัญต่อหุ้น

กําไรต่อหุ้น
 

 
เป็นอัตราส่วนที ่แสดงถึงราคาตลาดของหุ ้นสามัญของกิจการว่าเป็นกี่เท่าของกําไร  

ถ้าอัตราส่วนราคาตลาดต่อกําไรสูงจะดี เนื ่องจากอัตราส่วนราคาตลาดต่อกําไรที ่สูง แสดงว่า          
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หุ้นสามัญ ของกิจการเป็นที่นิยมหรือผู้ลงทุนให้ความสนใจมาก แต่ถ้าอัตราส่วนราคาตลาดต่อกําไรสูง
มาก เกินไปก็ไม่ดี เนื่องจากถ้าอัตราส่วนราคาตลาดต่อกําไรสูงมากแสดงว่าหุ้ นของกิจการเป็นที่
ต้องการ มาก ซึ่งอาจเป็นช่วงที่หุ้นสามัญของกิจการถูกปั่นราคาให้สูง ปัจจุบันอัตราส่วนราคาตลาดต่อ
กําไร เป็นปัจจัยสําคัญปัจจัยหนึ่งที่ช่วยผู้ลงทุนในการตัดสินใจลงทุนซื้อหุ้นในกิจการ กล่าวคือหุ้น
สามัญที่ น่าสนใจลงทุนควรจะมีอัตราส่วนราคาตลาดต่อกําไรสูงกว่าอุตสาหกรรมประเภทเดียวกัน
เล็กน้อย แต่ถ้ามีอัตราส่วนราคาตลาดต่อกําไรสูงกว่าอุตสาหกรรมประเภทเดียวกันมากเช่นนี้ไม่ควร
ลงทุน เนื่องจากมีความเสี่ยงที่อาจจะเกิดจากการปั่นราคาของหุ้นสามัญ 

จากการศึกษางานวิจัยที่ผ่านมาของณัฐริณี ศิวะพรประสงค์ และกัลยาภรณ์ ปานมะเริง 
(2562) พบว่า อัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไรต่อหุ้นไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ ซึ่งสอดคล้อง
กับ ทวีชัย เวชคุณานุกูล, อรไท ชั้วเจริญ และพรมนัส สิริธรังศรี (2561) พบว่า อัตราราคาตลาดต่อ
กำไรไม่ส่งผลให้เกิดการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ 

4.10 อัตราส่วนเงินปันผลต่อกําไร (Dividend Payout Ratio) 
  

อัตราส่วนเงินปันผลต่อกําไร =
เงินปันผลต่อหุ้น

กําไรต่อหุ้น
 

 
เป็นอัตราส่วนที่แสดงถึงการจ่ายเงินปันผลของกิจการเมื่อเปรียบเทียบกับกําไรที่ทําได้ใน

ปีนั้น ถ้าอัตราส่วนเงินปันผลต่อกําไรสูง แสดงว่าในปีนั้นกิจการจ่ายเงินปันผลเมื่อเปรียบเทียบกับกําไร
แล้วมากนั่นเองเนื่องจากอัตราส่วนเงินปันผลต่อกําไรแสดงถึงนโยบายการจ่ายเงินปันผลของกิจการ 
ดังนั้นอัตราส่วนเงินปันผลต่อกําไรนี้จะเป็นปัจจัยสําคัญปัจจัยที่ช่วยผู้ลงทุนในการตัดสินใจลงทุนใน
กิจการ 

4.11 อัตราส่วนเงินปันผลต่อราคาตลาด (Dividend Yield on Common Stock) 
  

อัตราส่วนเงินปันผลต่อราคาตลาด =
เงินปันผลต่อหุ้น

ราคาตลาดหุ้นสามัญต่อหุ้น
 

 
เป็นอัตราส่วนที่แสดงถึงการเปรียบเทียบเงินปันผลของกิจการที่จ่ายในปีนั้นกับราคา

ตลาดของหุ้นสามัญในปีนั้น อัตราส่วนเงินปันผลต่อราคาตลาดนี้จะแสดงให้เห็นว่าถ้านักลงทุนซื้อหุ้น
สามัญของกิจการในราคาตลาดจะได้รับเงินปันผลในปีนั้นกลับมาประมาณกี่เท่าของเงินลงทุนที่ลงทุน
ไป ดังนั ้นอัตราส่วนเงินปันผลต่อราคาตลาดสูงจะดี เนื ่องจากจะได้ร ับเงินปันผลกลับมาเมื่อ 
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เปรียบเทียบกับเงินลงทุนแล้วมากก็น่าจะลงทุน ปัจจุบันอัตราส่วนเงินปันผลต่อราคาตลาดนี้จะเป็น 
ปัจจัยสําคัญอีกปัจจัยหนึ่งที่จะช่วยผู้ลงทุนในการตัดสินใจลงทุนในกิจการ 

 

แนวคิดการบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชี 

อัตราส่วนเงินสด (Cash Ratio) คำนวณได้จากเงินสดบวกรายการเทียบเท่าเงินสดหารด้วย
หนี้สินหมุนเวียนอัตราส่วนนี้คล้ายกับอัตราส่วนทุนหมุนเวียน และอัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว เพ่ือดูว่า
กิจการมีสินทรัพย์ระยะสั้นที่สามารถเปลี่ยนเป็นเงินสดได้อย่างรวดเร็วหรือไม่ ซึ่งจากงานวิจัยในอดีตที่
ผ่านมาพบว่า ยังมีผู ้ศึกษาจำนวนน้อยที่นำอัตราส่วนเงินสด.(Cash.Ratio).มาศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาตลาดของหลักทรัพย์ 

จากการศึกษางานวิจัยในอดีต พบว่า อัตราส่วนเงินสด (Cash.Ratio).มีความสัมพันธ์กับ
ราคาหลักทรัพย์เนื่องจากอัตราส่วนนี้แสดงความสามารถในการวิเคราะห์อัตราส่วนสภาพคล่องคลา้ย
กับอัตราส่วนทุนหมุนเวียนและอัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว  เพียงแต่ตัวตั้งคือเงินสดและรายการ
เทียบเท่าเงินสด ซึ่งเป็นสินทรัพย์ที่มีสภาพคล่องสูง ดังนั้นจึงสรุปได้ว่าอัตราส่วนเงินสด อาจเป็น
ตัวแทนในการวัดอัตราส่วนสภาพคล่องที่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์  (ขวัญนภา เศิกศิริ, สมใจ 
บุญหมื่น และไวยธนภณ วิมูลอาจ, 2561) 

การบริหารเงินทุนหมุนเวียน 
การที่ธุรกิจจะสามารถดำเนินงานและอยู่รอดได้ในยุคปัจจุบันนั้น จําเป็นอย่างยิ่งที่จะต้องมี

การบริหารเงินทุนหมุนเวียนที่มีประสิทธิภาพ  เนื่องจากเงินทุนหมุนเวียนของกิจการเปรียบเสมือน 
“น้ำมันหล่อลื่นของเครื่องจักร” ที่จะช่วยให้ธุรกิจดำเนินไปได้อย่างต่อเนื่อง ไม่ติดขัด มีเงินทุน
หมุนเวียนเพียงพอสำหรับการใช้จ่ายในแต่ละวัน และสามารถชําระหนี้ได้เมื่อถึงกําหนด ผู้บริหาร
การเงินต้องให้ความสนใจและควบคุมและติดตามการบริหารเงินทุนหมุนเวียนอย่างต่อเนื่อง เนี่องจาก
การจัดการหรือการบริหารเงินทุนหมุนเวียนจะมีผลต่อสภาพคล่อง ความเสี่ยงและความสามารถใน
การทำกำไรของธุรกิจ (ปรียานุช กิจรุ่งโรจน์เจริญ, 2563 : ออนไลน์) 

เงินทุนหมุนเวียน (Working Capital) หมายถึง เงินทุนที่ธุรกิจจัดสรรไปลงทุนในสินทรพัย์
หมุนเวียนทั้งหมดหักด้วยหนี้สินหมุนเวียนทั้งหมด หรือเรียกว่าเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ (Net working 
capital).ขออธิบายรายละเอียดเพิ ่มเติมเพื ่อทำความเข้าใจกับ สินทรัพย์หมุนเวียน และหนี้สิน
หมุนเวียนดังนี้ 

สินทรัพย์หมุนเวียน (Current Assets) หมายถึง สินทรัพย์ที่ธุรกิจสามารถเปลี่ยนให้เป็น
เงินสดได้ภายในรอบระยะเวลาการดำเนินงานปกติหรือภายในระยะเวลา 1 ปี ได้แก่ เงินสด เงินฝาก
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ธนาคาร หลักทรัพย์ในความต้องการของตลาด ลูกหนี้การค้า สินค้าคงเหลือ ตั๋วเงินรับ หรือที่นักบัญชี
เรียกว่าสินทรัพย์สภาพคล่อง 

หนี้สินหมุนเวียน (Current Liability)  หมายถึง หนี้สินที่มีระยะเวลาการชําระคืนภายใน 1 ปี 
ได้แก่ เงินเบิกเกินบัญชีธนาคาร เงินกู้ยืมระยะสั้น เจ้าหนี้การค้า ตั๋วเงินจ่าย ค่าใช้จ่ายค้างจ่ายและ
รายได้รับล่วงหน้า 

จากการศึกษางานวิจัยในอดีต พบว่า อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์
เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ของ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET100 กลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ดังนั้นควรให้ความสำคัญกับการบริหารจัดการสินทรัพย์
หมุนเวียนและหนี้สินให้เกิดประโยชน์สูงสุดเพื่อให้ได้ผลตอบแทนอย่างคุ้มค่านั้นจะส่งผลต่อราคา
หลักทรัพย์ของบริษัทอย่างยั่งยืน (ณัฐริณี ศิวะพรประสงค์ และกัลยาภรณ์ ปานมะเริง, 2562) 

หลักการบริหารเงินทุนหมุนเวียน 
หลักในการบริหารเงินทุนหมุนเวียนนั้น ผู้บริหารจำเป็นต้องบริหารเงินทุนหมุนเวียนให้อยู่

ในระดับที่เหมาะสม ทั้งด้านส่วนประกอบและปริมาณที่เหมาะสม โดยพิจารณาระดับของความเสี่ยง 
(Risk).และผลตอบแทนหรือกำไร (Profit) ในระดับที่เหมาะสม กล่าวคือ การจัดสรรเงินเพื่อลงทุนใน
สินทรัพย์ใดก็ตาม.โดยหลักทางการเงิน พบว่า หากลงทุนในสินทรัพย์ถาวรมากกว่าสินทรัพย์หมุนเวียน 
จะมีผลทำให้สภาพคล่องต่ำ ความเสี่ยงสูง กำไรสูง แต่หากลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนมากกว่า
สินทรัพย์ถาวร จะมีผลทำให้สภาพคล่องสูง ความเสี่ยงต่ำ กำไรต่ำ การบริหารเงินทุนหมุนเวียน เป็น
การบริหารให้มีประสิทธิภาพในประเภทและขนาดที่เหมาะสม ไม่มากเกินไปหรือน้อยเกินไป เพราะ
หากมีมากเกินไปก็จะทำให้กิจการสูญเสียกำไรจากการลงทุน เช่น การถือเงินสดมากเกินความจำเป็น
จะทำให้ธุรกิจเสียโอกาสในการลงทุนที่ให้กำไรสูงกว่า หรือการมีลูกหนี้ที่เก็บไม่ได้จำนวนมาก ก็จะทำ
ให้เกิดเงินทุนจมในตัวลูกหนี้และความเสี่ยงต่อการเกิดหนี้สูญมากขึ้น เกิดค่าใช้จ่ายในการเก็บหนี้มาก
ขึ้น และหากกิจการมีสินค้าคงเหลือมาก ก็จะทำให้เกิดเงินทุนจมในสินค้า สินค้าอาจเสื่อมสภาพหรือ
ล้าสมัยจนไม่สามารถขายได้ และเกิดค่าใช้จ่ายในการเก็บรักษาสินค้ามากขึ้นในขณะเดียวกัน  หาก
ธุรกิจมีสินทรัพย์หมุนเวียนน้อยเกินไป ก็จะทำให้ธุรกิจมีปัญหาด้านการดำเนินงาน เช่น การถือเงินสด
น้อยเกินไปก็จะมีผลทำให้การดำเนินงานติดขัดไม่ราบรื่น เพราะมีเงินสดไม่เพียงพอในการจ่ายชำระ
หนี้ ไม่เพียงพอต่อการจ่ายค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานหรือหากกิจการเก็บหนี้ให้เร็วขึ้นด้วยการเร่งรัด
ชำระหนี้ อาจมีผลทำให้ยอดขายลดลง เพราะลูกค้าเปลี่ยนการตัดสินใจไปซื้อสินค้าจากรายอื่นที่ให้
เครดิตนานกว่า และหากมีสินค้าคงเหลือน้อยเกินไปอาจทำให้สินค้าขาดมือจนทำให้ส่วนแบ่งตลาด
ลดลง 

ดังนั้นการบริหารเงินทุนหมุนเวียนให้มีประสิทธิภาพนั้น  จะต้องอาศัยดุลยพินิจในการ
บริหารเงินทุนหมุนเวียนว่าจะอยู่ในระดับใดที่เหมาะสม จึงจะทำให้ธุรกิจมีกำไรและสภาพคล่อง 
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ภายใต้ความเสี่ยงที่ยอมรับได้ และโดยทั่วไปพบว่า ปัญหาในเรื่องของการขาดเงินทุนหมุนเวียน หรือ
สภาพคล่องของธุรกิจ เกิดขึ้นจากสาเหตุหลายประการ เช่น การไม่สามารถเก็บหนี้จากลูกหนี้ได้ตาม
กำหนดเวลา สินค้าจำหน่ายไม่ได้ ทำให้เงินจมในสินค้า ผลกระทบตามมาก็คือกิจการขาดเงินทุน
หมุนเวียนที่จะชำระหนี้สินและใช้ในการดำเนินงาน ซึ่งธุรกิจอาจแก้ปัญหาเฉพาะหน้า ด้วยการหา
แหล่งเงินจากแหล่งเงินทุนระยะสั้นเพิ่มขึ้น เพื่อนำมาจ่ายชำระหนี้ให้ทันกำหนด เช่น การหาแหล่ง
เงินทุนระยะสั้น เช่น การกู้ยืมเงินจากธนาคาร วิธีการดังกล่าวสามารถจ่ายชำระหนี้ได้ทันตามกำหนด
ก็จริง แต่จะไม่สามารถทำให้สภาพคล่องของกิจการดีขึ้นแต่อย่างใด แต่ในทางกลับกันจะทำให้กิจการ
มีปัญหาสภาพคล่องมากขึ้นกว่าเดิม ทั้งนี้เพราะการหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนระยะสั้นเพิ่มขึ้น เพ่ือ
นำมาชำระหนี้นั ้น จะมีผลทำให้อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) เปลี่ยนแปลงไปใน
ทิศทางท่ีลดลง (ปรียานุช กิจรุ่งโรจน์เจริญ, 2563 : ออนไลน์) 

จะเห็นได้ว่า การบริหารเงินทุนหมุนเวียน ก็คือการบริหารสินทรัพย์หมุนเวียนและหนี้สิน
หมุนเวียน ให้เกิดความสมดุลกันระหว่าง สภาพคล่อง ความสามารถในการทำกำไร และความเสี่ยงซึ่ง
จากการบริหารดังกล่าว สามารถจำแนกการบริหารเงินทุนหมุนเวียนได้ 3 ลักษณะ ดังนี้ 

1. เงินทุนหมุนเวียนเป็นศูนย์ (Zero.Position) เป็นการบริหารเงินทุนหมุนเวียนที่สินทรัพย์
หมุนเวียนเท่ากับหนี้สินหมุนเวียน ผลคือ จะทำให้กิจการมีสภาพคล่อง กำไรและความเสี่ยงในระดับ
ปานกลาง 

2. เงินทุนหมุนเวียนเป็นบวก (Positive.Position) เป็นการบริหารเงินทุนหมุนเวียนที่มี
สินทรัพย์หมุนเวียนมากกว่าหนี้สินหมุนเวียน มีผลทำให้กิจการมีสภาพคล่องสูง.ความเสี่ยงต่ำ.และ
ความสามารถในการทำกำไรลดลง 

3. เงินทุนหมุนเวียนเป็นลบ (Negative Position) เป็นการบริหารเงินทุนหมุนเวียนที่มี
สินทรัพย์หมุนเวียนน้อยกว่าหนี้สินหมุนเวียนมีผลทำให้กิจการมีสภาพคล่องต่ำ.ความเสี่ยงสูงขึ้น แต่
กำไรสูงกว่า (ปรียานุช กิจรุ่งโรจน์เจริญ, 2563 : ออนไลน์) 

เทคนิคการบริหารเงินทุนหมุนเวียน  
ผู ้ประกอบการจำเป็นต้องบริหารเงินทุนหมุนเวียนให้อยู ่ในระดับที่เหมาะสม โดยใช้

หลักเกณฑ์ด้านสภาพคล่อง ระดับของความเสี ่ยงและกำไรในระดับที ่ยอมรับได้เป็นส่วนในการ
พิจารณา โดยทั่วไปธุรกิจที่ลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนมากกว่าสินทรัพย์ถาวรมีสภาพคล่องสูง ความ
เสี่ยงต่ำ กำไรต่ำ ในทางตรงข้าม ลงทุนสินทรัพย์ถาวรมากกว่าสินทรัพย์หมุนเวียนส่งผลสภาพคล่องต่ำ 
ความเสี่ยงสูง กำไรสูง ดังนั้น การบริหารเงินทุนหมุนเวียนให้มีประสิทธิภาพต้องอาศัยดุลยพินิจอย่าง
สูงเพื่อลดการสูญเสียกำไรจากการลงทุน เพ่ิมความคล่องตัวด้านการดำเนินงาน และอยู่ในระดับความ
เสี่ยงที่ยอมรับได้ (สถาบันพัฒนาและส่งเสริมผู้ประกอบการ SME, 2562 : ออนไลน์) 
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1. จัดการเงินสดให้เป็นระบบ โดยแบ่งออกเป็น 
 1.1 เงินสดย่อย สำหรับค่าใช้จ่ายรายวันจำนวนไม่มาก เช่น ค่าแสตมป์ ค่ายานพาหนะ 

ค่าเครื่องใช้สำนักงาน เป็นต้น ทำให้สะดวกในการใช้จ่าย ควบคุมรายจ่ายที่เกิดขึ้นประจำได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ 

 1.2 เงินสดในมือ ได้จากการขายประจำวันและเงินทอน เป็นส่วนที่ไม่มีผลตอบแทน 
ควรมีเท่าที่จำเป็น ลดความเสี่ยงจากการสูญเสีย เช่น การขโมย ดังนั้นควรนำไปฝากธนาคารทุกวัน 

 1.3 เงินฝากกระแสรายวัน อำนวยความสะดวกในการบริหารเงินได้อย่างคล่องตัวและ
ปลอดภัยโดยใช้เช็คสั่งจ่ายของธนาคารแทนการใช้เงินสด 

 1.4 เงินฝากออมทรัพย์ ใช้สำหรับรับโอนเงินจากเงินฝากกระแสรายวันเพื่อรับดอกเบี้ย 
เป็นเงินสำหรับใช้จ่ายภาษีต่าง ๆ หรือ ใช้ในกรณีฉุกเฉิน 

2. นำหลักทรัพย์ลงทุนชั่วคราวเพื่อสร้างรายได้ 
 ผู้ประกอบการสามารถนำเงินสดที่ยังไม่จำเป็นต้องใช้จ่ายหรือชำระหนี้ทันทีไปลงทุนใน

หลักทรัพย์ระยะสั้นหรือตราสารในตลาดเงินซึ่งให้ผลตอบแทนสูงกว่าเก็บไว้ในบัญชีกระแสรายวันซึ่ง
ไม่มีดอกเบี้ย และบัญชีออมทรัพย์ซึ่งดอกเบี้ยต่ำมาก 

3. กำหนดนโยบายบริหารลูกหนี้ 
 ในกรณีขายเชื ่อ ผู ้ประกอบการจำเป็นต้องมีวิธีการบริหารลูกหนี้  โดยกำหนดเป็น

นโยบายขายเชื่อ มีรายละเอียดสำคัญ 3 ประการ ดังนี้ ประเภทลูกค้าและวงเงินขายเชื่อ ระยะเวลา
และเงื่อนไขขายเชื่อ วิธีการควบคุมขายเชื่อ และมาตรการแก้ปัญหา 

4. จัดการสินค้าคงเหลือเหมาะสม 
 เป้าหมายหลักของการจัดการสินค้าคงคลัง ทำให้ค่าใช้จ่ายรวมในการจัดการสินค้า

คงเหลือมีค่าน้อยที่สุดในขณะลูกค้าได้รับความพอใจ ดังนั้นผู้ประกอบการต้องบริหารสินค้าคงคลังให้
ปริมาณพอเหมาะ ไม่มากหรือน้อยเกินไป เงินลงทุนจะได้ไม่จมอยู่กับสินค้า ค่าใช้จ่ายในการบริหาร
สินค้าเหลือน้อยและมีสินค้าพร้อมขายแก่ลูกค้าทันท่วงที 

ข้อห้ามและข้อควรคำนึงถึงเกี่ยวการบริหารเงินทุนหมุนเวียน 
เส้นเลือดแดงที่หล่อเลี ้ยงธุรกิจอย่าง เงินทุนหมุนเวียนธุรกิจ มีความสำคัญอย่างมาก 

ผู้ประกอบการจะละเลยไม่ได้ ต้องบริหารเงินทุนหมุนเวียนให้มีประสิทธิภาพ คล่องตัว มีกำไรภายใต้
ความเสี่ยงเหมาะสมโดยอาศัยเทคนิคต่าง ๆ มากำหนดนโยบายอย่างสมดุลและหลีกเลี่ยงข้อห้ามที่
เป็นอันตรายต่อการบริหารเงินทุนหมุนเวียน ทั ้งนี ้ต ้องเข้าใจการเปลี ่ยนแปลงทางเทคโนโลยี  
ภาวการณ์แข่งขันทางการตลาดและสภาวะแวดล้อมอีกด้วย  
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7 ข้อห้ามการบริหารเงินทุนหมุนเวียนธุรกิจ 
1. ถือเงินสดมากเกินความจำเป็น ธุรกิจเสียโอกาสในการลงทุนที่ให้กำไรสูงกว่า 
2. ขายเชื่อมากเกินไป เกิดลูกหนี้ที่เก็บไม่ได้จำนวนมากเงินทุนจมในตัวลูกหนี้  เสี่ยงเกิด

หนี้สูญ มีค่าใช้จ่ายเก็บหนี้มากข้ึน 
3. สต๊อกสินค้าคงเหลือเกินความจำเป็นเงินทุนจมในสินค้า ระยะยาวสินค้าเสื่อมสภาพ

หรือล้าสมัยจนไม่สามารถขายได้ และเกิดค่าใช้จ่ายในการเก็บรักษาสินค้ามากขึ้น 
4. ถือเงินสดน้อยเกินไป ส่งผลธุรกิจดำเนินงานติดขัด ไม่ราบรื่น เพราะมีเงินสดไม่

เพียงพอในการจ่ายชำระหนี้ จ่ายค่าใช้จ่ายต่าง ๆ 
5. เร่งรัดชำระหนี้เร็วเกินไป อาจมีผลทำให้ยอดขายลดลง เพราะลูกค้าเปลี่ยนการ

ตัดสินใจไปซื้อสินค้าจากรายอื่นที่ให้เครดิตนานกว่า 
6. สินค้าคงเหลือน้อยเกินไป ทำให้สินค้าขาดมือส่งผลต่อความน่าเชื่อถือและส่วนแบ่ง

ตลาดลดลง 
7. ยืมเงินจากแหล่งเงินทุนระยะสั้นมากเกินไป เพ่ือนำมาจ่ายชำระหนี้ให้ทันกำหนด เช่น 

การกู้ยืมเงินจากธนาคาร สามารถจ่ายชำระหนี้ได้ทันตามกำหนด แต่ไม่สามารถทำให้สภาพคล่องของ
กิจการดีขึ้น กลับกันทำให้ธุรกิจมีปัญหาสภาพคล่องมากขึ้นกว่าเดิมเพราะอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน
(Current Ratio) เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางที่ลดลง (สถาบันพัฒนาและส่งเสริมผู้ประกอบการ SME, 
2562: ออนไลน์)  

ปัจจัยเกี่ยวกับความต้องการเงินทุนหมุนเวียน 
ปัจจัยที่จะกำหนดว่า ธุรกิจต้องมีเงินทุนหมุนเวียนถาวรหรือชั่วคราวและเป็นจำนวนเท่าใด 

คือ  
1. ปริมาณยอดขาย (Volume of Sales)  

ในการขายสินค้าจำนวนหนึ่งธุรกิจต้องมีเงินทุนหมุนเวียนไว้จํานวนหนึ่งยิ่งยอดขายสูงขึ้น
เพียงใดเงินทุนหมุนเวียนก็ต้องเพิ่มขึ้นเพราะการลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนมักเป็นสัดส่วนกับ
ยอดขายส่วนเงินทุนหมุนเวียนที่เพิ่มขึ้นจะถาวรหรือชั่วคราวขึ้นอยู่กับว่ายอดขายจะเพิ่มขึ้นตลอดไป
หรือเพียงชั่วคราวซึ่งถ้ายอดขายเพิ่มขึ้นตลอดไปเงินทุนหมุนเวียนที่เพิ่มขึ้นก็เป็นลักษณะถาวร  แต่ถ้า
ยอดขายเป็นเพียงการเพิ่มขึ้นตามช่วงบางฤดูกาลเงินทุนหมุนเวียนที่เพิ่มข้ึนก็จะเป็นลักษณะชั่วคราว  

2. วัฏจักรและฤดูกาล (Seasonal & Cyclical)  
ความต้องการในสินค้าหรือบริการอาจเปลี่ยนแปลงขึ้นลงตามฤดูกาลหรือตามสภาวะ

เศรษฐกิจเมื่อสภาวะของเศรษฐกิจตกต่ำยอดขายของธุรกิจก็จะลดลงเนื่องจากลูกค้าระมัดระวังในการ
ซื้อสินค้าหรือบริการเมื่อยอดขายลดลงความต้องการในเงินทุนหมุนเวียนชั่วคราวย่อมลดลงด้วย แต่ถ้า
เศรษฐกิจเจริญรุ่งเรืองก็จะเป็นไปในทิศทางตรงกันข้าม  
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3. เทคโนโลยี (Technology)  
การเปลี่ยนแปลงในเทคโนโลยีด้านการผลิตจะมีผลต่อจำนวนเงินทุนหมุนเวียนที่ธุรกิจ

ต้องดำรงไว้ซึ่งถ้าธุรกิจได้ลงทุนในอุปกรณ์การผลิตเพิ่มขึ้นย่อมทำให้กำลังการผลิตเปลี่ยนแปลงไปใน
ลักษณะเพิ่มขึ้นธุรกิจจึงต้องมีวัตถุดิบให้เพียงพอกับกำลังการผลิตธุรกิจจะต้องลงทุนในสินทรั พย์
หมุนเวียนถาวรในรูปของสินค้าคงเหลือเพิ่มขึ้น แต่ถ้าการนำเทคโนโลยีมาใช้แล้วทำให้ต้นทุนส่วนที่
เป็นวัตถุดิบลดลงธุรกิจก็ต้องลดการลงทุนในสินค้าคงเหลือ  

4. นโยบายของธุรกิจ (Firm Policies)  
นโยบายของธุรกิจหลายอย่างที่มีผลต่อเงินทุนหมุนเวียนประเภทถาวรและชั่วคราวเช่น

การเปลี ่ยนนโยบายให้สินเชื ่อของธุรกิจจากเดิม.n/30.เป็น n/60.ทำให้ลูกหนี ้ส่วนที ่อยู ่ในเงิน
หมุนเวียนประเภทถาวรเพิ่มขึ้น แต่ถ้าเป็นการเปลี่ยนแปลงในนโยบายการผลิตก็จะทำให้เงินทุน
หมุนเวียนถาวรเกี่ยวกับสินค้าคงเหลือเปลี่ยนแปลงไปด้วยหรือเป็นกรณีที่ธุรกิจเปลี่ยนนโยบายการถือ
เงินสดขั้นต่ำไว้เงินทุนหมุนเวียนถาวรก็เปลี่ยนแปลงไปส่วนจะเพิ่มขึ้นหรือลดลงแล้วแต่กรณี.แต่ถ้า
ระดับเงินสดที่ถือไว้มีความสัมพันธ์กับยอดขายเงินทุนหมุนเวียนเฉพาะชั่วคราวอาจกระทบกระเทือน
ไปด้วย (ธนิดา จิตร์น้อมรัตน์, 2542 : ออนไลน์) 

สรุปได้ว่า การบริหารเงินทุนหมุนเวียนเป็นการบริหารสินทรัพย์ที่อยู่ในกลุ่มสินทรัพย์
หมุนเวียน อันได้แก่ เงินสดหลักทรัพย์ในความต้องการของตลาด (เงินลงทุนชั่วคราว) ลูกหนี้และสินค้า
คงเหลืออีกทั้งยังต้องบริหารสินทรัพย์หมุนเวียนเหล่านั้นให้สอดคล้องและมีความสมดุลกันกับหนี้สิน
หมุนเวียนคือต้องบริหารให้ธุรกิจมีเงินทุนหมุนเวียนอยู่ในระดับที่เหมาะสมไม่มากหรือน้อยเกินไปโดย
พิจารณาระหว่างกำไรและความเสี่ยงที่คาดว่าจะได้รับซึ่งการบริหารเงินทุนหมุนเวียนมีความสำคัญ
อย่างยิ่งต่อการดำเนินธุรกิจประจำวันเป็นอย่างมากดังนั้น ธุรกิจควรพิจารณาอย่างรอบคอบในการ
รักษาระดับของเงินทุนหมุนเวียนของธุรกิจ (อรุณรุ่ง วงศ์กังวาน, 2559 : ออนไลน์) 

คุณภาพการสอบบัญช ี
คุณภาพงานสอบบัญชี หมายถึง ความน่าจะเป็นในการตรวจพบข้อผิดพลาดในงบการเงิน

และเสนอรายงาน ข้อผิดพลาดดังกล่าวโดยผู้สอบบัญชี ทั้งนี้ปัจจัยที่ส่งผลต่อความน่าจะเป็นที่ผู้สอบ
บัญชี ตรวจพบข้อผิดพลาดในงบการเงินคือ การวางแผนการสอบบัญชี ความรู้ความสามารถของ
ผู้สอบบัญชี และขนาดตัวอย่างที่ใช้ในการตรวจสอบ ซึ่งผู้สอบบัญชีจะต้องมีความเป็นอิสระ ทาง
ความคิดและสามารถปฎิบัติงานตรวจสอบและประเมินผลโดยปราศจากอิทธิพลมากระทบต่อดุลย
พินิจในการตัดสินใจ (DeAngelo, 1981) 

คุณภาพงานสอบบัญชี หมายถึง ความน่าเชื่อถือของงบการเงิน ผู้สอบบัญชีที่มีความเป็น
อิสระ ให้บริการให้ความเชื่อม่ันต่อผู้มีส่วนได้เสีย เพ่ือให้รายงานทางการเงิน มีความถูกต้องและเชื่อถือ
ได้ เป็นประโยชน์ต่อผู้ใช้ข้อมูลในรายงานทางการเงิน มีความเชื่อมั่นในการตัดสินใจบนพื้นฐานข้อมูล 
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อันจะนำไปสู่การพัฒนาตลาดหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพ (กาญจนา สุขศาลาและอัจฉรา ชนากลาง, 
2562) 

คุณภาพการตรวจสอบบัญชี ได้แก่ ขนาดของสำนักงานสอบบัญชี ค่าธรรมเนียมสอบบัญชี 
และระยะเวลาการใช้บริการ มีผลกระทบทางบวกต่อการจัดการกำไรผ่านรายการคงค้างจากการ
ดำเนินธุรกิจ และรายการคงค้างตามดุลพินิจของผู้บริหารของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์
แห่งประเทศไทย (ยุวดี วงศ์แวงน้อยและฐิตาภรณ์ สินจรูญศักดิ์, 2563)  

คุณภาพการสอบบัญชี หมายถึง ความน่าจะเป็นของผู ้สอบบัญชีในการตรวจสอบหา
ข้อผิดพลาดของงบการเงินและการรายงานข้อผิดพลาดดังกล่าว คุณภาพการสอบบัญชีขึ้นกับชื่อเสียง
ของผู้สอบบัญชีที่เกิดจากความสามารถในการตรวจสอบของผู้สอบบัญชี วัดได้จากการที่รายงาน
ทางการเงินสามารถบอกสถานการณ์ปัจจุบันของกิจการได้ สามารถลดความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล
ระหว่างผู้บริหารและผู้ใช้งบการเงินอื่น ๆ นอกจากนี้คุณภาพการสอบบัญชียังขึ้นกับความเป็นอิสระ
ของผู้สอบบัญชี ซึ่งมีผลต่อคุณภาพของรายงานทางการเงิน (ณัฐณิชา ฟูเฟ่ืองสมบัติ, 2559) 

จากการทบทวนวรรณกรรมแสดงให้เห็นว่า คุณภาพการสอบบัญชี ยังไม่มีคำจำกัดความ
หรือนิยามที่สมบูรณ์ ขึ้นอยู่กับแนวทางในการประเมินคุณภาพการสอบบัญชีของแต่ละท่าน ซึ่งมี
แนวทางและมุมมองในการประเมินคุณภาพการสอบบัญชีที่แตกต่างกัน ซึ่งอาจขึ้นอยู่กับประสบการณ์
มุมมองเรื่องคุณภาพการสอบบัญชีที่แตกต่างกันออกไปด้วย สำหรับประเทศไทย มีการวางแนวทางใน
การจัดทำมาตรฐานการสอบบัญชีให้เป็นไปตามมาตรฐานสอบบัญชีระหว่างประเทศ  (ISAs: 
International Standard on Auditing) ซึ ่งมาตรฐานการสอบบัญชีของประเทศไทยที่เกี ่ยวข้อง
โดยตรงกับการควบคุมคุณภาพงานสอบบัญชีออกโดยสหพันธ์นักบัญชี  (IFAC.:.International 
Federation of Accountants) หรือ หน่วยงานที่กำหนดมาตรฐานทางวิชาชีพ ซึ่งรวมถึงมาตรฐาน
การศึกษา จรรยาบรรณ มาตรฐานการสอบบัญชี และการควบคุมคุณภาพงานสอบบัญชี ซึ่งในปัจจุบัน
นี้บังคับใช้ทั้งหมด 2 ฉบับ (ศิลปะพร ศรีจั่นเพชร, 2552 อ้างโดย ณัฐณิชา ฟูเฟ่ืองสมบัติ, 2559)  

1. มาตรฐานการควบคุมคุณภาพฉบับที่ 1 (TSQC 1) เรื่อง การควบคุมคุณภาพสำหรับ
สำนักงานที่ให้บริการด้านการตรวจสอบและการสอบทานงบการเงินและงานให้ความเชื่อมั่นอ่ืน
ตลอดจนบริการเกี่ยวเนื่อง 

 เริ่มใช้ในต่างประเทศตามข้อกำหนดของ IFAC ตั้งแต่ป ี2548 และมีการปรับปรุงเนื้อหา
ในปี 2552 ส่วนในประเทศไทย สภาวิชาชีพบัญชี เริ่มเผยแพร่ร่างมาตรฐานนี้ในปี 2553 และประกาศ
เป็นมาตรฐานเมื่อต้นปี 2554 ทั้งนี้มีผลบังคับใช้ตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 2557 

TSQC1 กำหนดให้สำนักงานสอบบัญชีและผู้สอบบัญชีต้องจัดให้มีระบบการควบคุม
คุณภาพงานสอบบัญชี เพื่อให้ความเชื่อมั่นอย่างสมเหตุสมผลว่า สำนักงานและบุคลากรปฏิบัติตาม
มาตรฐานทางวิชาชีพและข้อกำหนดทางกฎหมายที่เกี่ยวข้อง รวมถึงรายงานที่ออกโดยสำนักงานหรือ
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ผู้สอบบัญชีที่รับผิดชอบงานมีความเหมาะสมกับสถานการณ์ ทั้งนี้จะส่งผลให้งานสอบบัญชีมีคุณภาพ 
ทำให้เกิดความเชื่อมั่นแก่ผู้ใช้รายงานทางการเงินและผู้ที่เกี่ยวข้อง  ทำให้วิชาชีพสอบบัญชีเป็นที่
ยอมรับ และช่วยลดความเสี่ยงในการเกิดข้อผิดพลาดจากการตรวจสอบ ซึ่งจะส่งผลเสียหายต่อตลาด
ทุนและระบบเศรษฐกิจโดยรวม 

สรุปองค์ประกอบท่ีสำคัญของมาตรฐานฉบับนี้ 
1. ความรับผิดชอบของผู้นำต่อคุณภาพภายในสำนักงานคือ สำนักงานต้องจัดให้มีนโยบาย

และวิธีปฏิบัติเพื่อให้ตระหนักว่าคุณภาพเป็นสิ่งจำเป็นในการปฏิบัติงาน บทบาทของหัวหน้าสำนัก
งานสอบบัญชีเพ่ือให้สำนักงานมีคุณภาพตามท่ีกำหนด 

2. ข้อกำหนดด้านจรรยาบรรณที่เกี่ยวข้อง คือ การกำหนดให้สำนักงานและบุคลากรของ
สำนักงานปฏิบัติตามข้อกำหนดจรรยาบรรณของผู้ประกอบวิชาชีพบัญชี 

3. การตอบรับงานสอบบัญชี สำนักงานต้องมีกระบวนการและวิธีปฏิบัติในการตอบรับ
งานสอบบัญชี รวมถึงการคงไว้ซึ่งความสัมพันธ์กับลูกค้าและงานที่มีลักษณะเฉพาะ 

4. ทรัพยากรบุคคล สำนักงานต้องออกแบบวิธีปฏิบัติเพื่อให้สำนักงานมีบุคลากรที ่มี
คุณภาพ มีทักษะความรู้ ความสามารถ และยึดมั่นในหลักจรรยาบรรณที่เพียงพอ 

5. การปฏิบัติงาน กำหนดวิธีปฏิบัติงานให้เป็นไปตามมาตรฐานวิชาชีพ และข้อกำหนดทาง
กฎหมายที่เกี่ยวข้อง 

6. การติดตามผลคือ การติดตามผลเกี่ยวกับนโยบาย วิธีปฏิบัติในการควบคุมคุณภาพ 
(สภาวิชาชีพบัญชี, 2554: ออนไลน์) 

2. มาตรฐานการสอบบัญชี รหัส 220 เรื ่อง การควบคุมคุณภาพการตรวจสอบงบ
การเงิน 

มาตรฐานการสอบบัญชีฉบับนี้ อยู่บนหลักการที่ว่า สำนักงานต้องปฏิบัติตามมาตรฐาน
การควบคุมคุณภาพ ฉบับที ่1 มีผลบังคับใช้ตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2555  

วัตถุประสงค์ของผู้สอบบัญชี คือ เพื่อนำวิธีปฏิบัติในการควบคุมคุณภาพไปปฏิบัติใน
ระดับของงานตรวจสอบ เพ่ือให้ความเชื่อมั่นอย่างสมเหตุสมผลแก่ผู้สอบบัญชีว่า งานตรวจสอบเป็นไป
ตามมาตรฐานวิชาชีพและข้อกำหนดทางกฎหมายที่เกี่ยวข้อง และ รายงานของผู้สอบบัญชีที่ออกมี
ความเหมาะสมกับสถานการณ์นั้นๆ (สภาวิชาชีพบัญชี, 2555: ออนไลน์) 

กฎเกณฑ์การกำกับรายงานทางเงินและผู้สอบบัญชี สำนักงานคณะกรรมการกำกับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  , 
2561: ออนไลน์) 
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การกำกับดูแลผู้สอบบัญชี : สรุปหลักเกณฑ์การให้ความเห็นชอบผู้สอบบัญชีในตลาดทุน 
1. การยื่นคำขอความเห็นชอบ  

ผู้สอบบัญชีที่ประสงค์จะยื่นคำขอความเห็นชอบเป็นผู้สอบบัญชีในตลาดทุนจะต้องยื่น
แบบคำขอความเห็นชอบเป็นผู้สอบบัญชี (แบบ 61-1) และเอกสารประกอบ ดังนี้ 

(1) หนังสือรับรองของผู้ยื่นคำขอ 
(2) แบบประวัติและรายละเอียดของผู้ยื่นคำขอ 
(3) หนังสือรับรองของหัวหน้าสำนักงานสอบบัญชี 
(4) หนังสือนำส่งเอกสารหลักฐานเกี่ยวกับสำนักงานสอบบัญชี 
(5) สำเนาหนังสือรับรองการจดทะเบียนนิติบุคคลหรือเอกสารการจัดตั้งคณะบุคคล 
(6) สำเนางบการเงิน 3 ปีล่าสุด หรือบัญชีกำไรขาดทุน 3 ปีล่าสุดกรณีที่สำนักงานสอบ

บัญชีจัดตั้งในลักษณะคณะบุคคล  
(7) แบบประวัติและรายละเอียดที่เก่ียวข้องของสำนักงานสอบบัญชี 
(8) หนังสือรับรองและยินยอมของสำนักงานสอบบัญชี (แบบ 61-2) 
(9) สำเนาบัตรสมาชิกสภาวิชาชีพบัญชีและสำเนาหลักฐานการต่ออายุสมาชิกของผู้ยื่น

คำขอ 
(10) สำเนาใบอนุญาตประกอบวิชาชีพบัญชีและสำเนาหลักฐานการต่ออายุใบอนุญาต 
(11) สำเนาบัญชีรายชื่อผู้ถือหุ้น (แบบ บ.อ.จ. 5)ระยะเวลาในการให้ความเห็นชอบ  -  

เป็นเวลาคราวละไม่เกิน 5 ปี 
2. คุณสมบัติของผู้สอบบัญชีท่ีได้รับความเห็นชอบ  

ผู้สอบบัญชีที่จะได้รับความเห็นชอบจาก ก.ล.ต. จะต้องมีคุณสมบัติตามหลักเกณฑ์ที่
กำหนด ทั้งในส่วนที่เป็นคุณสมบัติรายบุคคลและคุณสมบัติของสำนักงานที่สังกัด สรุปได้ดังนี้ 

คุณสมบัติของผู้สอบบัญชีรายบุคคล 
(1) เป็นผู้สอบบัญชีรับอนุญาต 
(2) เป็นหัวหน้าสำนักงาน เป็นหุ้นส่วน หรือตำแหน่งเทียบเท่าหัวหน้าสำนักงานหรือ

หุ้นส่วน 
(3) ปฏิบัติงานสอบบัญชีมาเป็นเวลาอย่างน้อย 10 ปี 
(4) ลงลายมือชื่อแสดงความเห็นต่องบการเงินไม่น้อยกว่า 3 ปี ในช่วง 5 ปีก่อนยื่นคำขอ 

หรือ 
(ก) ลงลายมือชื่อแสดงความเห็นต่องบการเงินไม่น้อยกว่า 2 ปี ในช่วง 5 ปีก่อนยื่นคำ

ขอและปฏิบัติงานในฐานะผู้ควบคุมงานสอบบัญชีหรือผู้สอบทานงานขั้นสุดท้ายอีก 4 ปี รวมเป็น 6 ปี 
หรือ        
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(ข) ลงลายมือชื่อแสดงความเห็นต่องบการเงินไม่น้อยกว่า 1 ปี ในช่วง 5 ปีก่อนยื่นคำ
ขอ และปฏิบัติงานในฐานะผู้ควบคุมงานสอบบัญชีหรือผู้สอบทานงานขั้นสุดท้ายอีก 4 ปี รวมเป็น 6 ปี 
หรือ 
 (5) ลงลายมือชื่อแสดงความเห็นต่องบการเงิน 3 กิจการในปีล่าสุดก่อนปีที่ยื่นคำขอ โดย
กิจการดังกล่าวต้องมีขนาดและความซับซ้อนของธุรกรรมในระดับที่เพียงพอและไม่ได้ประกอบธุ รกิจ
เดียวกันทั้งหมด 
 (6) สังกัดสำนักงานสอบบัญชีเพียง 1 แห่ง ที่มีคุณสมบัติตามท่ีกำหนด 
 (7) ไม่มีลักษณะต้องห้ามตามท่ีกำหนด 

คุณสมบัติของสำนักงานสอบบัญชีที่สังกัด 
 (1) มีระบบการควบคุมคุณภาพงานสอบบัญชีตามมาตรฐานการควบคุมคุณภาพฉบับที่ 1 
 (2) มีจำนวนผู้สอบบัญชีรับอนุญาตและผู้ช่วยผู้สอบบัญชีที่ปฏิบัติงานเต็มเวลาตามท่ีกำหนด 

3. ลักษณะต้องห้ามของผู้สอบบัญชี 
 (1) ถูกพิทักษ์ทรัพย ์ล้มละลาย ไร้/เสมือนไร้ความสามารถ 
 (2) อยู่ระหว่างถูกสั่งพักใช้ใบอนุญาตประกอบวิชาชีพสอบบัญชี 
 (3) เคยมีประวัติถูกเพิกถอนใบอนุญาตประกอบวิชาชีพบัญชี เว้นแต่จะได้รับใบอนุญาต

ครั้งใหม่มาแล้วเป็นเวลาไม่น้อยกว่า 3 ปี ก่อนยื่นคำขอ 
 (4) เคยถูกสั่งพักใช้ใบอนุญาตประกอบวิชาชีพสอบบัญชีในช่วง 3 ปี ก่อนยื่นคำขอ เว้น

แต่เหตุที่ถูกสั่งพักใช้ใบอนุญาตเป็นเหตุเดียวกับที่สำนักงานสั่งพักหรือเพิกถอนการให้ความเห็นชอบ
เป็นผู้สอบบัญชีในตลาดทุน 

 (5) อยู่ระหว่างถูกสั่งพักหรือเพิกถอนการเป็นผู้สอบบัญชีในตลาดทุน หรืออยู่ระหว่างที่
สำนักงาน ก.ล.ต.ไม่รับพิจารณาคำขอ 

 (6) อยู ่ระหว่างถูก ก.ล.ต. หรือหน่วยงานกำกับดูแลสถาบันการเงิน กล่าวโทษ / 
ดำเนินคด ี/ ต้องคำพิพากษาให้จำคุก เว้นแต่ พ้นโทษมา ≥ 3 ปี เฉพาะความผิด ดังนี้ 

  - ทุจริตที่เกี่ยวกับการประกอบวิชาชีพบัญชี 
  - ความผิดเกี่ยวกับเอกสารหรือบัญชี เช่น พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาด

หลักทรัพย ์พ.ศ.2535 มาตรา 312 
  - ความผิดเกี ่ยวกับการสอบบัญชี เช่น พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาด

หลักทรัพย ์พ.ศ. 2535 มาตรา 287 
  - การกระทำอันไม่เป็นธรรมเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย์ 
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 (7)  ต้องไม่มีพฤติกรรมต้องห้ามดังนี้ 
  - ขาดจรรยาบรรณวิชาชีพ หรือฝ่าฝืนข้อกำหนดของกฎหมายวิชาชีพหรือกฎหมาย

หลักทรัพย ์หรือมีส่วนร่วมหรือสนับสนุนการกระทำดังกล่าวของบุคคลอื่น 
  - จงใจแสดงข้อความอันเป็นเท็จ หรือปกปิดความจริงที่เป็นสาระสำคัญอันควรแจ้ง

ในเอกสารที่ต้องเปิดเผยต่อประชาชนหรือที่ยื่นต่อ ก.ล.ต. หรือมีส่วนร่วมหรือสนับสนุนการกระทำ
ดังกล่าวของบุคคลอื่น 

  - ไม่ทุจริตหรือหลอกลวงผู้อ่ืน หรือมีส่วนร่วมหรือสนับสนุนการกระทำดังกล่าวของ
บุคคลอื่น ทั้งนี ้ในกรณีที่ผู้สอบบัญชีมีพฤติกรรมดังกล่าวเกินกว่า 10 ปีแล้ว หรือเป็นพฤติกรรมที่ไม่ได้
มีลักษณะร้ายแรงถึงขนาดไม่สมควรได้รับความไว้วางใจหรือความน่าเชื่อถือให้เป็นผู้สอบบัญชีในตลาด
ทุน ก.ล.ต. อาจไม่ยกข้ึนเป็นเหตุในการไม่ให้ความเห็นชอบได้ 

4. หน้าที่ภายหลังได้รับความเห็นชอบ  
(1) ปฏิบัติงานตามหลักเกณฑ์ท่ีกำหนด 

ปฏิบัติงานและแสดงความเห็นต่องบการเงินด้วยความรับผิดชอบตามจรรยาบรรณ
ของผู้ประกอบวิชาชีพบัญชี และข้อกำหนดกฎหมายว่าด้วยวิชาชีพบัญชี และข้อกำหนดเพิ่มเติมตาม
กฎหมายหลักทรัพย์จัดทำบทสรุปประเภทรายงานผู้สอบบัญชีตามแบบ 61-4 จัดทำคำชี้แจง นำส่ง
ข้อมูล และดำเนินการอื่นใด ตามท่ี ก.ล.ต. ร้องขอ 

(2) ผู้สอบบัญชีที่เป็นหัวหน้าสำนักงานสอบบัญชีต้องปฏิบัติตามหลักเกณฑ์ดังนี้ 
- ปฏิบัติงานและแสดงความเห็นต่องบการเงินตามจรรยาบรรณของผู้ประกอบวิชาชีพ

บัญชี และข้อกำหนดจัดให้มีระบบควบคุมคุณภาพงานตามมาตรฐานการควบคุมคุณภาพ ฉบับที ่1 
- ดูแลผู้สอบบัญชีในสังกัดให้ปฏิบัติงานตามจรรยาบรรณของผู้ประกอบวิชาชีพบัญชี 

และข้อกำหนดตามกฎหมายว่าด้วยวิชาชีพบัญชี และข้อกำหนดเพ่ิมเติมตามกฎหมายหลักทรัพย์ 
- ให้ความร่วมมือและอำนวยความสะดวกแก่ผู ้แทนของ ก.ล.ต. ที่เข้าตรวจระบบ

ควบคุมคุณภาพงานจัดทำคำชี้แจง นำส่งขอ้มูล และดำเนินการอื่นใด ตามท่ี ก.ล.ต. ร้องขอ 
5. การสิ้นสุดการได้รับความเห็นชอบ  

(1) ผู้สอบบัญชีแจ้งยุติ 
(2) ผู้สอบบัญชีหรือสำนักงานสอบบัญชีที่สังกัดไม่มีคุณสมบัติตามที่กำหนด 
(3) มีลักษณะต้องห้าม 
(4) สำนักงานสั่งเพิกถอนหรือสั่งพักตลอดระยะเวลาการให้ความเห็นชอบ (สภาวิชาชีพ

บัญชี, 2555: ออนไลน์) 
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ขนาดสำนักงานสอบบัญชี 
บริษัทบิ๊กโฟร์ (Big 4) หมายถึง เครือข่ายบริษัทให้บริการด้านวิชาชีพที่ใหญ่ที่สุดสี่แห่งของ

โลก ประกอบธุรกิจด้านการตรวจสอบบัญชี.บริการให้ความเชื่อมั่น.ภาษีอากร.การบริหารจัดการ  
ที่ปรึกษาทางธุรกิจ คณิตศาสตร์ประกันภัย บริการด้านการเงิน และบริการด้านกฎหมาย ซึ่งกลุ่ม
บริษัททั้งสี่แห่งนี้เป็นผู้ให้บริการตรวจสอบบัญชีแก่บริษัทมหาชนจำกัด.(บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์) และบริษัทจำกัดจำนวนมากมาย  
 บริษัทบิ๊กโฟร์ทั้งสี่ล้วนแต่มีสถานะเป็นเครือข่ายบริษัทให้บริการด้านวิชาชีพ ไม่มีบริษัทใดที่
มีสถานะเป็นบริษัทเดี่ยว เป็นเครือข่ายของบริษัทหลากหลายแห่งที่บริหารงานและมีเจ้าของแยกเป็น
อิสระจากกัน แต่ตกลงกับบริษัทสมาชิกแห่งอื่นๆในเครือข่าย ในเครื่องหมายการค้า การใช้ชื่อบริษัท 
และมาตรฐานด้านคุณภาพร่วมกัน ซึ่งในแต่ละเครือข่ายได้มีการจัดตั้งนิติบุคคลขึ้นมาประสานงาน
กิจกรรมระหว่างบริษัทสมาชิกโดยเฉพาะ เช่นในกรณีของเคพีเอ็มจีที่ได้จัดตั้งนิติบุคคลกลางสำหรับ
การประสานงานในประเทศสวิตเซอร์แลนด์ ส่วนเครือข่ายบริษัทบิ๊กโฟร์อีกสามแห่งที่เหลือล้วน
แล้วแต่จัดตั้งนิติบุคคลดังกล่าวในสหราชอาณาจักร มีสถานะเป็นบริษัทจำกัดตามกฎหมายสหราช
อาณาจักร โดยนิติบุคคลเหล่านี้ไม่ได้ดำเนินงานเพื่อให้บริการด้านวิชาชีพแก่บุคคลภายนอก และไม่มี
อำนาจควบคุมบริษัทสมาชิกของตนแต่อย่างใด เป็นการบริหารงานในลักษณะเดียวกับเครือข่ายบริษัท
ที่พบเห็นได้ทั่วไปในวิชาชีพด้านกฎหมาย (วิกิพีเดีย สารานุกรมเสรี, 2562 : ออนไลน์)  
 งานวิจัยของ Becker et al. (1998) พบว่า บริษัทที่ใช้บริการจากสำนักงานสอบบัญชีที่
ไม่ใช่ Big.6 มีรายการคงค้างทางบัญชีสูงกว่าบริษัทที่ใช้บริการจากสำนักงานสอบบัญชี Big 6 (อ้างโดย 
ณัฐณิชา ฟูเฟ่ืองสมบัติ, 2559)  
 งานวิจัยของ Rusmin Rusmin. (2010) พบว่า บริษัทสอบบัญชีที่อยู่สำนักงานของ BIG 4 
และประสบการณ์ของผู้สอบบัญชี ส่งผลต่อการจัดการกำไร (อ้างโดย อรวรรณ เชื้อเมืองพาน และ
มนตรี ช่วยชู, 2562) 
 ผลการศึกษาคุณภาพการสอบบัญชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย กลุ่มอุตสาหกรรมบริการและกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง พบว่า สำนักงานสอบบัญชี เป็น
บริษัทผู้สอบบัญชีจากกลุ่มบริษัท Big4 คิดเป็น 58.95 เปอร์เซ็นต์ แสดงให้เห็นว่าบริษัทส่วนใหญ่ให้
ความสำคัญต่อการคัดเลือกสำนักงานตรวจสอบบัญชี (ทิวารัตน์ ผลดีสุขสกุล และ สุภา ทองคง, 2563) 
 งานวิจัยของ Yasar,.A.,.(2013).พบว่า ขนาดของสำนักงานสอบบัญชีขนาดใหญ่นั ้นไม่
แตกต่างจากสำนักงานสอบบัญชีอื่น พบว่าขนาดของสำนักงานสอบบัญชีไม่ส่งผล ต่อรายการคงค้าง
ทางบัญชีส่วนที่เกิดจากดุลยพินิจของผู้บริหาร (อ้างโดยยุวดี วงศ์แวงน้อยและฐิตาภรณ์ สินจรูญศักดิ์, 
2563) 
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สำหรับประเทศไทยนั้น สภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ์ได้นำมาตรฐานการควบคุม
คุณภาพ ฉบับที ่ 1 (TSQC.1) เรื ่อง การควบคุมคุณภาพสำหรับสำนักงานที ่ให้บริการด้านการ
ตรวจสอบและการสอบทานงบการเงิน และงานให้ความเชื่อมั่นอื่นตลอดจนบริการเกี่ยวเนื่องและ
มาตรฐานการสอบบัญชี รหัส 220 (TSA 220) เรื่อง การควบคุมคุณภาพการตรวจสอบงบการเงิน มา
บังคับใช้เพื ่อให้สำนักงานสอบบัญชีมีคุณภาพและมีกระบวนการตรวจสอบที่เป็นมาตรฐาน ซึ่ง
มาตรฐานการสอบบัญชีทั้งสองทำให้ดูเหมือนว่า คุณภาพการสอบบัญชีของสำนักงานสอบบัญชีและ
ผู้สอบบัญชีในประเทศไทยไม่ว่าจะเป็น Big 4 และ Non-Big 4 ในช่วงหลายปีที่ผ่านมาน่าจะมีคุณภาพ
การสอบบัญชีที่ดีเหมือนกัน ซึ่งที่ผ่านมา อรกานต์ (2554) และ กนกอรและคณะ (2556) ได้ศึกษา
คุณภาพการสอบบัญชีของสำนักงานสอบบัญชีทั้งสองประเภท พบว่า คุณภาพการสอบบัญชีของทั้ง
สองไม่มีความแตกต่างกัน (อ้างโดย พลอยไพลิน ตันติสกลและศิริลักษณ์ ศุทธชัย, 2560) 

บริษัทบิ๊กโฟร์ (Big Four) ประจำประเทศไทย ประกอบด้วย  
สำนักงานสอบบัญชี บริษัท ดีลอยท์ ทู้ช โธมัทสุ ไชยยศ สอบบัญชี จำกัด เป็นบริษัทที่

ให้บริการด้านการตรวจสอบบัญชี การทำบัญชี การวางแผนยุทธศาสตร์ เทคโนโลยีสารสนเทศ การ
จัดการการเงิน และการควบคุมประสิทธิภาพ นอกจากนี้ยังให้บริการด้านการจัดหางานและที่ปรึกษา
ภาษีอากร รวมถึงการให้บริการธุรกิจแก่รัฐบาลและสถาบันการเงินระหว่างประเทศที่ดำเนินการใน
ตลาดเกิดใหม่ มีบริษัทแม่อยู่ในรัฐนิวยอร์ก มีพนักงาน 182 ,000 คน และสำนักงานราว 700 แห่งใน 
150 ประเทศท่ัวโลก โดยสำนักงานในประเทศไทยอยู่ที่ตึก AIA สาทรทาวเวอร์ 

บริษัท สำนักงาน อีวาย จำกัด บริษัทที่ให้บริการตรวจสอบบัญชีภายใน บริการที่ปรึกษา
บัญชี และบริการบริหารความเสี่ยง นอกจากนี้ ยังเป็นหนึ่งในสำนักงานบัญชีที่ให้บริการที่ปรึกษาภาษี
อากร มีบริษัทแม่อยู ่ในกรุงลอนดอน ประเทศอังกฤษ มีพนักงานประมาณ 152 ,000 คน และ
สำนักงานราว 670 แห่งใน 140 ประเทศทั่วโลก โดยสำนักงานในประเทศไทยอยู่ที่ตึกเลครัชดา ถนน
รัชดาภิเษก 

บริษัท เคพีเอ็มจี ภูมิไชย สอบบัญชี จำกัด บริษัทที่ให้บริการตรวจสอบบัญชี บริการที่
ปรึกษาภาษีอากร และที่ปรึกษาการเงิน มีบริษัทแม่อยู่ที่ประเทศเนเธอร์แลนด์ มีสำนักงานตั้งอยู่กว่า 
155 ประเทศท่ัวโลก และมีพนักงานประมาณ 162,000 คน โดยสำนักงานในประเทศไทยอยู่ที่ตึกเอ็ม
ไพร์ทาวเวอร์ ถนนสาทร 

บริษัท ไพร้ซวอเตอร์เฮ้าส์ คูเปอร์ เอบีเอเอส จำกัด  บริษัทที่ให้บริการตรวจสอบบัญชี รวม
ไปถึงการเป็นที่ปรึกษาภาษีอากร การจัดซื้อ การจัดหาทรัพยากรบุคคล การให้บริการด้านเทคโนโลยี  
และอสังหาริมทรัพย์ ซึ ่งเป็นการให้บริการในลักษณะการจัดหาจากภายนอกให้แก่ลูกค้าองค์กร 
นอกจากนี้ ยังให้บริการที่ปรึกษาการเงินและการบริหารการประกันภัยอีกด้วย มีบริษัทแม่อยู่ที ่กรุง
ลอนดอน ประเทศอังกฤษ มีพนักงานประมาณ 184 ,000 คน และสำนักงานราว 757 แห่งใน 157 
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ประเทศทั่วโลก โดยสำนักงานในประเทศไทยอยู่ที่ตึกบางกอกซิตี้ทาวเวอร์ ถนนสาทร  (สายสืบเด็กดี, 
2561: ออนไลน์) 

ความเชี่ยวชาญการสอบบัญชี 
ความเชี่ยวชาญงานสอบบัญชี (Audit Industry Specialization) กรอบแนวคิดของ Cahan et al., 

(2011) ในการกำหนดความเชี่ยวชาญงานสอบบัญชีโดยใช้เกณฑ์ค่าธรรมเนียมสอบบัญชีที่เกินค่าเฉลี่ยใน
แต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมเป็นตัววัดความเชี่ยวชาญงานสอบบัญชี (อ้างโดยกาญจนา สุขศาลาและอัจฉรา 
ชนากลาง, 2562) 

ความเชี่ยวชาญในด้านอุตสาหกรรมของผู้สอบบัญชี (Industry.Specialization) ตามการวิจัย
ในอดีตของ Cahan et al. (2011) และ Hurkx (2012) ซึ่งค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีเป็นข้อมูลที่สามารถ
ค้นหาได้ง่ายในปัจจุบัน รวมถึงเป็นวิธีการที่สะท้อนให้เห็นถึงความสามารถและความเชี่ยวชาญของผู้สอบ
บัญชีซึ่งได้รับการยอมรับในแต่ละอุตสาหกรรม ความเชี่ยวชาญในอุตสาหกรรมที่ตรวจสอบนั้นจะต้องมี
เปอร์เซ็นต์ของส่วนแบ่งตลาดอย่างน้อย 30 เปอร์เซ็นต์จากค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีทั้งหมดในแต่ละ
กลุ่มอุตสาหกรรม อ้างอิงจาก (ศศิประภา สมัครเขตการพล, 2562) 

ความเชี่ยวชาญงานสอบบัญชี (AS) ในงานวิจัยในครั้งนี้ โดยใช้เกณฑ์ค่าธรรมเนียมสอบบัญชีที่
เกินค่าเฉลี่ยในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมเป็นตัววัดความเชี่ยวชาญงานสอบบัญชี ตามแบบงานวิจัยในอดีต
ของ กาญจนา สุขศาลาและอัจฉรา ชนากลาง, (2562) 
 

ตารางท่ี 2 ตารางคัดเลือกตัวแปรต้นที่ใช้ในการวิจัยด้านการบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชี 

ลำดับ 
นักวิจัยและ
นักวิชาการ 

อัตราส่วน
เงินสด 

อัตราส่วน
เงินทุน

หมุนเวียน 

ขนาด
สำนักงาน
สอบบัญชี 

ค่าธรรมเนียม
การสอบบัญชี 

ความ
เชี่ยวชาญ
งานสอบ
บัญชี 

1 

ขวัญนภา เศิกศิริ, 
สมใจ บุญหมื่น, 
และไวยธนภณ  
วิมูลอาจ (2561) 

  - - - 

2 
ศศิประภา สมัคร
เขตการพล 
(2562) 

- -    
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ตารางท่ี 2 (ต่อ) 

ลำดับ 
นักวิจัยและ
นักวิชาการ 

อัตราส่วน
เงินสด 

อัตราส่วน
เงินทุน

หมุนเวียน 

ขนาด
สำนักงาน

สอบ
บัญชี 

ค่าธรรมเนียม
การสอบ
บัญชี 

ความ
เชี่ยวชาญ
งานสอบ
บัญชี 

3 
วรัญญา ณ ราชสีมา 
และคณะ (2561) 

-  - - - 

4 

ทิวารัตน์ ผลดีสุขสกุล 
และ 
สุภา ทองคง (2563) 

- -   - 

5 
ยุวดี วงศ์แวงน้อย 
และฐิตาภรณ์  
สินจรูญศักดิ์ (2563) 

- -   - 

6 

กาญจนา สุขศาลา 
และ  
อัจฉรา ชนากลาง 
(2562) 

- - - -  

7 Viviane (2008) -  - - - 

8 
DeAngelo, L.E. 
(1981) 

- -   - 

9 Setiawan, L.& 
Fitriany, F (2011) 

- - - -  

10 Made Ayu Lisna 
Dewanti (2011) 

 - - - - 

11 Khalidazia Ibnu 
Khaldun (2014) 

 - - - - 

 
จากการศึกษางานวิจัยในอดีต เพื่อสนับสนุนการประเมินมูลค่าหุ้น ด้านปัจจัยภายในของ

บริษัท คือ การบริหารเงิน ประกอบด้วย อัตราส่วนเงินสด และอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน ปัจจัย
ภายนอก คือ คุณภาพการสอบบัญชี ประกอบด้วย ขนาดสำนักงานสอบบัญชี ค่าธรรมเนียมการสอบ
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บัญชี และความเชี่ยวชาญงานสอบบัญชี จะเห็นได้ว่า อัตราส่วนเงินสด ขนาดของสำนักงานสอบบัญชี  
และค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี ซึ่งจากงานวิจัยในอดีตท่ีผ่านมาพบว่ายังมีผู้ศึกษาจำนวนน้อยที่นำ ตัว
แปรอิสระดังกล่าวมาศึกษาความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้น ผู้วิจัยสนใจศึกษาเพื่อสนับสนุน
งานวิจัยในอดีตของ (ขวัญนภา เศิกศิริ,.สมใจ บุญหมื่น.และไวยธนภณ วิมูลอาจ, 2561) และ  
(ทิวารัตน์ ผลดีสุขสกุลและสุภา ทองคง, 2563) ตามลำดับ ความเชี่ยวชาญการสอบบัญชี ซึ ่งเป็น
องค์ประกอบหนึ่งในคุณภาพการสอบบัญชี พบว่า ศศิประภา สมัครเขตการพล (2562) และ กาญจนา 
สุขศาลาและอัจฉรา ชนากลาง (2562) ได้มีการแสดงสูตรในการคำนวณในงานวิจัยไว้ โดยอ้างอิง
งานวิจัยในต่างประเทศ ผู้วิจัยจึงสนใจนำความเชี่ยวชาญการสอบบัญชีมาศึกษาความสัมพันธ์กับ
ประเมินมูลค่าหุ้นในงานวิจัยครั้งนี้ด้วย 

 

แนวคิดเกี่ยวกับการประเมินมูลค่าหุ้น 

 การประเมินมูลค่าหุ้น.เป็นเครื่องมือที่จะช่วยผู้ลงทุนในการตัดสินใจว่าจะซื้อหรือขายหุ้น  
ซึ่งเป็นการเปรียบเทียบระหว่างราคาตลาด ณ ปัจจุบัน กับมูลค่าที่แท้จริงที่ได้จากการประเมิน โดย  
“ผู้ลงทุนจะตัดสินใจซื้อหรือลงทุนในหุ้นใด ๆ เมื่อราคาตลาดต่ำกว่ามูลค่าที่แท้จริง ในทางตรงกันข้าม 
จะตัดสินใจขาย เมื่อราคาตลาดสูงกว่ามูลค่าที่แท้จริง” .(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย,.2558.: 
ออนไลน์) 
 ซื้อ เมื่อ มูลค่าที่แท้จริง > ราคาตลาด ณ ปัจจุบัน และ ขาย เมื่อ มูลค่าที่แท้จริง < ราคา
ตลาด ณ ปัจจุบัน 
 ดังนั้น ผู้ลงทุนจึงควรทราบแนวคิด ที่เก่ียวกับการประเมินมูลค่าหุ้น เพ่ือใช้เป็นเกณฑ์ในการ
เปรียบเทียบกับราคาตลาด และทำการตัดสินใจว่าจะซื้อหรือขายหุ้นดี ซึ่งในการประเมินมูลค่าหุ้นมี
แนวคิดหลัก ๆ 2 แนวคิด คือ  
 การประเมินมูลค่าหุ้นโดยการคิดลดเงินปันผล (Dividend Discounted Model : DDM) 
 การประเมินมูลค่าหุ้นโดยวิธีสัมพัทธ์ (Relative Method) 
 1. การประเมินมูลค่าหุ้นโดยการคิดลดเงินปันผล (Dividend Discounted Model : 
DDM) 

การหามูลค่าที่แท้จริงของหุ้นภายใต้แนวคิดนี้ เกิดจากความเชื่อที่ว่า ผู้ลงทุนที่ลงทุนใน
หุ้นวันนี้ ย่อมคาดหวังผลประโยชน์หรือผลตอบแทนที่คาดว่าจะเกิดขึ้นในอนาคตจากการลงทุนในหุ้น 

ดังนั้น ราคาหุ้นที่ผู้ลงทุนยอมจ่ายในวันนี้ จึงเป็นราคาสำหรับสิ่งที่ตนคาดว่าจะได้รับใน
อนาคต ซึ่งผลตอบแทนภายใต้แนวความคิดนี้ที่ผู้ลงทุนคาดว่าจะได้รับก็คือ “เงินปันผล” แต่กระแส
เงินสดดังกล่าวเป็นกระแสเงินสดที่คาดว่าจะเกิดขึ้นในอนาคต ซึ่งมูลค่าของเงินในอนาคตย่อมไม่
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เท่ากับมูลค่าของเงินในปัจจุบัน ดังนั้น ผู้ลงทุนจึงต้องเทียบมูลค่าของเงินดังกล่าวให้กลับมาเป็น
ปัจจุบัน โดยใช้แนวคิด “อัตราคิดลด” 

อัตราคิดลด (Discount Rate) เป็นตัวเลขที่ใช้เพื่อแปลงค่าเงินในอนาคตให้กลับมาเป็น
มูลค่า ณ เวลาปัจจุบัน โดยปกติตัวเลขที่ใช้คิดลดสำหรับเงินปันผล ได้แก่ อัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุน
ต้องการจากการลงทุนในหุ้นนั้นโดยมูลค่าที่แท้จริงของหุ้น (P0)  

ภายใต้แนวคิดนี้ มีสมมติฐานที่สำคัญอย่างหนึ่ง คือ บริษัทที่ผู้ลงทุนกำลังจะลงทุนต้ อง
เป็นบริษัทที่ดำเนินธุรกิจต่อไป ไม่มีวันครบกำหนดอายุ (Going Concern) ดังนั้น เงินปันผลที่ผู้ลงทุน
คาดว่าจะได้รับ ก็จะได้รับต่อเนื่องไปตราบเท่าที่กิจการนั้นยังคงดำเนินอยู่อย่างไรก็ตาม การประมาณ
เงินปันผลในแต่ละปีให้มีความถูกต้องนั้นทำได้ค่อนข้างยาก ในทางปฏิบัติเราจึงมักกำหนดสมมติฐาน
ให้เงินปันผลที่จะได้รับมีจำนวนเท่ากันทุกงวด (Zero Growth Dividend) หรือให้เงินปันผลที่จะได้รับ
มีการเติบโตเท่ากันทุกๆ ปี (Constant Growth Dividend) ซึ่งสูตรที่ใช้ในการคำนวณก็จะแตกต่าง
กันออกไป  

กรณีที่มีการจ่ายเงินปันผลเท่ากันทุกงวด (Zero Growth Dividend) 
ตัวอย่าง หากคาดว่าหุ้น ABC จะจ่ายเงินปันผล งวดละ 1.15 บาท และนาย ก. ต้องการซื้อ

หุ้นนี้เพื่อลงทุนระยะยาว โดยมีอัตราผลตอบแทนที่ต้องการเท่ากับ 13.4% มูลค่าที่แท้จริงของหุ้น 
ABC ที่นาย ก. 

ควรจ่ายเงินซื้อจะเป็นเท่าใด 
  P  =  D/ Ks 
  =  1.15/0.134 
  =  8.58 บาท 

นั่นหมายความว่า มูลค่าที่แท้จริงของหุ้น ABC ในปัจจุบันอยู่ที่ 8.58 บาทต่อหุ้น หากราคา
หุ้นในตลาดซื้อขายกันอยู่ที่ 8.20 บาท นาย ก. จะตัดสินใจซื้อหุ้น เพราะราคาต่ำกว่ามูลค่าที่แท้จริงที่
คำนวณได้ ซึ่งเขาคิดว่าเหมาะสมท่ีจะถือครอง และลงทุนในหุ้น ABC 
 กรณีที่เงินปันผลมีอัตราเพิ่มเท่ากันทุกงวด (Constant Growth Dividend) 
 ตัวอย่าง บริษัท XYZ จ่ายเงินปันผลในปีที่ผ่านมาเท่ากับ 2 บาทต่อหุ้น และคาดว่ามีอัตรา
เติบโตของเงินปันผลจ่ายเท่ากับ 8% ต่อปีตลอดไป หากนาย ข. ต้องการอัตราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนขัน้ต่ำเท่ากับ 10% มูลค่าที่แท้จริงของหุ้น XYZ ที่นาย ข. ควรจ่ายเงินซื้อจะเป็นเท่าใด 
  P  =  D0(1 + g)1 / (1 + Ks)1 
  =  2 x (1 + 0.08) / 0.10 - 0.08 
  =  2.16 / 0.02 
  =  108 บาท 
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จากกรณีตัวอย่างต่างๆ ข้างต้นจะเห็นว่า การประเมินมูลค่าหุ ้นโดยใช้วิธี Dividend 
Discount Model เป็น 

วิธีที่สำคัญและสามารถประยุกต์ใช้ได้หลากหลายกรณี ขึ้นอยู่กับสมมติฐานหรือความเห็น
เกี่ยวกับการเติบโตของบริษัทในอนาคต ซึ่งเป็นสิ่งที่ผู้ลงทุนต้องใช้วิจารณญาณในการพิจารณา 

2. การประเมินมูลค่าหุ้นโดยวิธีสัมพัทธ์ (Relative Method) 
 การหามูลค่าที่แท้จริงของหุ้นภายใต้แนวคิดนี้ เกิดจากความเชื่อที่ว่า ผู้ลงทุนควรจ่ายเงิน

เพ่ือซื้อหุ้นเป็นกี่เท่าของตัวแปรทางบัญชีต่างๆ เช่น กำไรต่อหุ้น มูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น ยอดขายต่อหุ้น 
หรือกระแสเงินสดต่อหุ้น เป็นต้น 

 ในที่นี้จะขออธิบายเฉพาะตัวแปร “กำไรต่อหุ้น” และ “มูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น” เท่านั้น 
เนื่องจากเป็นตัวแปรที่ผู้ลงทุนนิยมนำมาใช้อ้างอิงในการลงทุนในหุ้นอยู่เป็นประจำอีกทั้ง ยังสามารถ
หาได้ง่ายจากงบการเงินทั่วไป 

อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio : P/E Ratio) 
อัตราส่วนนี้คำนวณจาก “ราคาตลาดของหุ้น” หารด้วย “กำไรสุทธิต่อหุ้น” โดยหลักการ

คำนวณอยู่บนพื้นฐานความเชื่อที่ว่า ผู้ลงทุนจะยอมจ่ายเงินเพื่อซื้อหุ้นเป็นกี่เท่าของกำไรต่อหุ้น หรือ
กล่าวโดยสรุป คือ หุ้นตัวนั้นจะใช้เวลากี่ปี ที่ผลตอบแทนหรือกำไรที่บริษัททำได้ จะรวมกันเท่ากับเงิน
ทัง้หมดที่ใช้ซื้อหุ้นไป ดังนั้น หุ้นที่มี P/E ต่ำ ย่อมดีกว่าหุ้นที่มี P/E สูงๆ อย่างไม่ต้องสงสัย 

ตัวอย่าง บริษัท GTO มีกำไรต่อหุ้นเท่ากับ 1.5 บาท โดยราคาตลาดของหุ้น GTO ณ ปัจจุบัน 
เท่ากับ 20 บาท ดังนั้น ค่า P/E Ratio ของหุ้น GTO จะเท่ากับ 13.33 เท่า (20 /1.5) 

ผู ้ลงทุนสามารถใช้ P/E Ratio.ประกอบการตัดสินใจลงทุนได้ โดยนำค่า P/E Ratio  
ที่คำนวณได้ไปเปรียบเทียบกับค่า P/E Ratio ที่เป็นมาตรฐานอ้างอิง (Benchmark P/E) เช่น P/E 
ของบริษัทท่ีเป็นผู้นำในตลาด P/Eของบริษัทคู่แข่ง หรือ P/E ของอุตสาหกรรม โดยมีเกณฑ์ดังต่อไปนี้ 

- ถ้า P/E Ratio ของบริษัทที่เรากำลังประเมิน น้อยกว่า Benchmark P/E แสดงว่ามูล
ค่าท่ีแท้จริงของหุ้นต่ำกว่าราคาตลาด ณ ปัจจุบัน ดังนั้น ผู้ลงทุนควร “ซื้อ” 

- ถ้า P/E Ratio ของบริษัทที่เรากำลังประเมิน มากกว่า Benchmark P/E แสดงว่ามูล
ค่าท่ีแท้จริงของหุ้นสูงกว่าราคาตลาด ณ ปัจจุบันดังนั้น ผู้ลงทุนควร “ขาย” 

 จากตัวอย่างก่อนหน้านี้ ซึ่งคำนวณค่า P/E Ratio ได้ 13.33 เท่า สมมติ Benchmark 
P/E เท่ากับ 10 เท่า ผู้ลงทุนควรซื้อหรือขายหุ้น GTO หรือไม่  

 คำตอบ คือ ผู้ลงทุนไม่ควรซื้อหุ้น GTO.เพราะราคาตลาดในปัจจุบันแพงเกินมูลค่าที่
แท้จริง หรือในกรณีท่ีผู้ลงทุนมีหุ้น GTO อยู่แล้วก็ควรจะขายออกไป 
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อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (Price to Book Value : P/BV Ratio) 
อัตราส่วนนี้คำนวณจาก.“ราคาตลาดของหุ้น” หารด้วย “มูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น” โดย 

P/BV จะบอกให้ผู้ลงทุนทราบว่า ราคาหุ้น ณ ขณะนั้น สูงเป็นกี่เท่าของมูลค่าทางบัญชีของหุ้นดังกล่าว 
ดังนั้น ยิ่งเราซื้อหุ้นได้ต่ำกว่ามูลค่าทางบัญชีมากเท่าไหร่ (P/BV ต่ำ) ก็หมายความว่าเราสามารถซื้อหุ้น
ได้ในราคาต่ำกว่ามูลค่าทางบัญชีของบริษัท ซึ่งตามตำราทั่วๆ ไปก็จะบอกว่า P/BV ยิ่งต่ำยิ่งดี 

 ตัวอย่าง หากราคาตลาดของหุ้น GTO ณ ปัจจุบัน เท่ากับ 20 บาท ในขณะที่มูลค่าทาง
บัญชีของหุ้น GTO อยู่ที่ 10 บาท ดังนั้น ค่า P/BV Ratio ของหุ้น GTO จะเท่ากับ 2 เท่า (20/10) 
เช่นเดียวกับการใช้ P/E Ratio นั่นคือ ผู้ลงทุนต้องนำค่า P/BV Ratio ที่คำนวณได้ไปเปรียบเทียบกับ
ค่าP/BV Ratio ที่เป็นมาตรฐานอ้างอิง (Benchmark P/BV) เช่น P/BV ของบริษัทที่เป็นผู้นำในตลาด 
P/BV ของบริษัทคู่แข่ง หรือ P/BV ของอุตสาหกรรม โดยมีเกณฑ์ดังต่อไปนี้ 

- ถ้า P/BV Ratio ของบริษัทที่เรากำลังประเมิน น้อยกว่า Benchmark P/BV แสดงว่า
มูลค่าที่แท้จริงของหุ้นต่ำกว่าราคาตลาด ณ ปัจจุบันดังนั้น ผู้ลงทุนควร “ซื้อ” 

- ถ้า P/BV Ratio ของบริษัทที่เรากำลังประเมิน มากกว่า Benchmark P/BV แสดงว่า
มูลค่าที่แท้จริงของหุ้นสูงกว่าราคาตลาด ณ ปัจจุบันดังนั้น ผู้ลงทุนควร “ขาย” 

 กล่าวโดยสรุป ในการตัดสินใจลงทุนซื ้อหรือขายหลักทรัพย์ ผู ้ลงทุนจะต้องศึกษา
วิเคราะห์ข้อมูลต่างๆ ไม่ว่าจะเป็นข้อมูลในระดับมหภาค ข้อมูลในระดับอุตสาหกรรม และข้อมูลของ
บริษัท แล้วนำข้อมูลเหล่านั้นไปใช้ประกอบในการ“ประเมินมูลค่าหุ้น” ของบริษัท ซึ่งบริษัทที่มีฐานะ
ทางการเงินและมีแนวโน้มผลการดำเนินงานที่ดีอาจไม่ใช่บริษัทที่น่าลงทุนเสมอไป ขึ้นอยู่กับ “ราคา
หุ้น” ที่ผู้ลงทุนจะเข้าไปลงทุนในแต่ละขณะด้วยว่ามีความเหมาะสมและคุ้มค่าต่อเงินลงทุนเพียงใด 

 ดังนั้น “การประเมินมูลค่าหุ้น” จึงเป็นเครื่องมือที่มีความสำคัญในการหามูลค่าที่แท้จริง 
(Intrinsic Value)หรือมูลค่าของหุ้นที ่ควรจะเป็น ซึ ่งจะนำมาเปรียบเทียบกับราคาตลาดของหุ้น 
(Market Price) เพื่อพิจารณาว่าหุ้นนั ้น Overvalue หรือ Undervalue ถ้าหุ้นนั้น “Overvalue” 
หมายความว่า ราคาตลาดของหุ้นนั้นสูงกว่ามูลค่าหุ้นที่ประเมินได้ ในกรณีนี้ ผู้ลงทุน “ไม่ควรซื้อ” หุ้น
นั้น หรือถ้าถือครองหุ้นนั้นอยู่ในมือก็ “ควรขาย” เนื่องจากราคาตลาดสูงกว่ามูลค่าที่แท้จริง ในทาง
ตรงกันข้าม ถ้าหุ้นนั้น “Undervalue”.หมายความว่า ราคาตลาดของหุ้นนั้นต่ำกว่ามูลค่าที่แท้จริง
ของหุ้นที่ประเมินได้ในกรณีนี้ผู้ลงทุนก็อาจ “ซื้อ” หุ้นนั้น 

 จากการศึกษางานวิจัยที่ผ่านมาของปทุมวดี พรอิสระเสรี (2558) พบว่า อัตราส่วนทาง
การเงินที่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์มากที่สุดถึง 6 บริษัท คือ อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่า
ทางบัญชี (P/BV) แต่ในงานวิจัยของทวีชัย เวชคุณานุกูล, อรไท ชั้วเจริญ และพรมนัส สิริธรังศรี 
(2561) พบว่า อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) และ อัตราส่วนราคาตลาดของหุ้นต่อ



47 

 

กำไรต่อหุ ้น (P/E.Ratio) ไม่ม ีความสัมพันธ์ก ับราคาหลักทรัพย์ในธุรกิจหมวดพลังงานและ
สาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

สรุปได้ว่า การประเมินมูลค่าหุ้นสามารถทำได้หลากหลายวิธี ได้แก่ การประเมินมูลค่าหุ้น
ด้วยวิธีการคิดลดเงินปันผล และการประเมินด้วยวิธีสัมพัทธ์ ซึ่งเป็นวิธีที่ได้รับการเผยแพร่จากตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สำหรับงานวิจัยครั้งนี้จะใช้การประเมินด้วย ราคาหุ้นและวิธีสัมพัทธ์ 
เนื่องจากการประเมินมูลค่าหุ้นตามวิธีนี้ให้ความสำคัญกับอัตราส่วนทางการเงิน โดยตัวแปรตามที่จะ
ทำการวิเคราะห์ ได้แก่ ราคาหุ้น (Stock Price) ราคาตลาดของหุ้นต่อกำไรต่อหุ้น (P/E.Ratio).และ
ราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (P/BV Ratio)  
 
ตารางท่ี 3 ตารางคัดเลือกตัวแปรตามที่ใช้ในการวิจัยด้านการประเมินมูลค่าหุ้น 

ลำดับ นักวิจัย และนักวิชาการ ราคาหุ้น 
ราคาตลาด
ของหุ้นต่อ
กำไรต่อหุ้น 

ราคาตลาด
ของหุ้นต่อ
มูลค่าทาง
บัญชีต่อหุ้น 

1 ขวัญนภา เศิกศิริ, สมใจ บุญหมื่น 
และไวยธนภณ วิมูลอาจ (2561)  - - 

2 ภาณะพันธ์ เพ็ชรไพศาล และ      
ฐิตาภรณ์ สินจรูญศักดิ์ (2563) 

-   

3 ปทุมวดี พรอิสสระเสรี (2558) 
 - - 

4 ศราวุธ สร้อยทอง (2562) -   
5 ทิวารัตน์ ผลดีสุขสกุล และสุภา  

ทองคง (2563)  - - 

6 เพ็ญจันทร์ แสงอาวุธ, พัทธนันท์ 
เพชรเชิดชู, และศิริเดช คำสุพรหม
(2562) 

-   

7 Viviane (2008)  - - 
 
จากการทบทวนวรรณกรรมตามแนวคิด ทฤษฎีและงานวิจัยที่ ในอดีตเกี่ยวข้องข้างต้น

เกี่ยวกับการประเมินมูลค่าหุ้นในอดีตอาทิ เช่น ขวัญนภา เศิกศิริ, สมใจ บุญหมื่น และไวยธนภณ  
วิมูลอาจ (2561) ภาณะพันธ์ เพ็ชรไพศาล และฐิตาภรณ์ สินจรูญศักดิ์ (2563) ปทุมวดี พรอิสสระเสรี 
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(2558) ศราวุธ สร้อยทอง (2562) ทิวารัตน์ ผลดีสุขสกุล และสุภา ทองคง (2563) เพ็ญจันทร์ แสงอาวุธ
, พัทธนันท์ เพชรเชิดชู และศิริเดช คำสุพรหม (2562) และ Viviane (2008) ผู้วิจัยจึงได้เลือกตัวแปร
จากการศึกษางานวิจัยในอดีตเพื่อใช้ในการวิจัยครั้งนี้ 3 ตัวแปรเพื่อสะท้อนถึงมุมมองของการประเมิน
มูลค่าหุ้น คือ ราคาหุ้น ราคาตลาดของหุ้นต่อกำไรต่อหุ้น และราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น 
 

แนวคิดการวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพื้นฐาน 

การวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพื้นฐาน เป็นการวิเคราะห์ที่ลำดับการพิจารณาจาก
สภาพเศรษฐกิจ มายังสภาพอุตสาหกรรมตลอดถึงผลการดำเนินงานของบริษัท โดยรวบรวมข้อมูลทาง
เศรษฐกิจ อุตสาหกรรม และของบริษัทมาวิเคราะห์แต่ละส่วน เพื่อนำไปสู่การคาดการณ์ผลการ
ดำเนินงานในอนาคตของบริษัท ในการเปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจ จะส่งผลกระทบต่อผลการ
ดำเนินงาน และความสามารถในการทำกำไรของบริษัทที่ออกหลักทรัพย์ ตลอดจนระดับราคาของ
หลักทรัพย์ ผู้วิเคราะห์หลักทรัพย์จึงจำเป็นต้องพิจารณาดัชนีชี้ภาวะเศรษฐกิจ เช่น ผลิตภัณฑ์มวลรวม
ประชาชาติเบื้องต้น และข้อมูลทางเศรษฐกิจอ่ืน ๆ ได้แก่ ข้อมูลเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ยในปัจจุบันและ
ที่คาดไว้ในอนาคต นโยบายการเงินและนโยบายการคลัง รวมทั้งนโยบายเศรษฐกิจอื่น ๆ ของรัฐบาล 
ฯลฯ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2545) 

 ในการวิเคราะห์อุตสาหกรรม ผู้วิเคราะห์หลักทรัพย์ควรพิจารณาวัฏจักรธุรกิจ ประเภท
ของอุตสาหกรรม วงจรการขยายตัวของอุตสาหกรรม และโครงสร้างการแข่งขันของอุตสาหกรรม
ควบคู่กันไป หลังจากที่ผู้ลงทุนได้วิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรม เพื่อศึกษาถึงภาว การณ์
ลงทุน และประเภทของอุตสาหกรรมที่จะเลือกลงทุนแล้ว ขั้นต่อไปก็จะเป็นการวิเคราะห์บริษัท เพ่ือ
ศึกษาถึงบริษัทที่ควรลงทุน และราคาหลักทรัพย์ที่ควรซื้อ โดยที่ผู้ลงทุนควรจะวิเคราะห์ทั้งในเชิง
คุณภาพ และในเชิงปริมาณ 

 การวิเคราะห์หลักทรัพย์ เป็นการวิเคราะห์ที่ประกอบด้วยขั้นตอนการเก็บรวบรวมข้อมูล 
การศึกษาและวิเคราะห์ข้อมูล และการตีความผลที่ได้จากการศึกษา เพื่อนำมาพิจารณากำหนด
หลักทรัพย์ หรือกลุ่มหลักทรัพย์ที่จะลงทุน 

วัตถุประสงค์เบื้องต้นของการวิเคราะห์หลักทรัพย์ คือ การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนที่
คาดหวัง เพื่อให้ได้มาซึ่งหลักทรัพย์ และกลุ่มหลักทรัพย์ลงทุนที่ดีที่สุด ที่ให้ผลตอบแทนสูงสุด ณ 
ความเสี่ยงระดับหนึ่ง อย่างไรก็ตามการกำหนดมูลค่าที่แท้จริงของหลักทรัพย์ และการวางรูปแบบของ
กลุ่มหลักทรัพย์ลงทุนให้ดีที่สุดนั้น ขึ้นอยู่กับระดับของความเสี่ยงที่ผู้ลงทุนสามารถยอมรับได้ ซึ่งอาจ
แตกต่างกันไป ดังนั้น ผู้วิเคราะห์หลักทรัพย์จำเป็นต้องวิเคราะห์ข้อมูล ตรวจสอบ และตัดสินใจให้
สอดคล้องกับ เป้าหมายการลงทุนที่ผู้ลงทุนตั้งไว้อย่างชัดเจน และสมเหตุสมผล 
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 สำหรับเหตุผลทางทฤษฎีที ่ใช้สนับสนุนการวิเคราะห์ปัจจัยพื ้นฐานนั ้น มีรากฐาน
แนวความคิดที่ว่า มูลค่าที่แท้จริง (Intrinsic Value) และราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Market Value) 
ควรจะอยู่ใกล้เคียงกัน ในทางปฏิบัติ นักวิเคราะห์ทางปัจจัยพ้ืนฐานจะวิเคราะห์หลักทรัพย์ เพ่ือหามูล
ค่าท่ีแท้จริงของหลักทรัพย์ โดยคิดในรูปแบบของมูลค่าปัจจุบัน (Present Value) ซึ่งเป็นการประเมิน
มูลค่าของหลักทรัพย์ที่จะลงทุน ซึ่งคาดว่าจะได้รับผลตอบแทนในอนาคต ทั้งในรูปกำไรจากการขาย
หลักทรัพย์ (Capital Gain) และผลตอบแทนจากการลงทุนในรูปของดอกเบี้ยหรือเงินปันผล (Yield) 
หลังจากนั้น จึงนำมาเปรียบเทียบกับราคาของหลักทรัพย์นั้นในตลาด หากมูลค่าที่แท้จริงสูงกว่าราคา
ตลาดของหลักทรัพย์ก็จะตัดสินใจซื้อ ในทำนองกลับกัน หากมูลค่ าที่แท้จริงต่ำกว่าราคาตลาดก็
ตัดสินใจขาย 
 ขั้นตอนของการวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพื้นฐาน 
 การวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพื้นฐาน เป็นการวิเคราะห์ที่ลำดับการพิจารณาจาก
สภาพเศรษฐกิจมายังสภาพอุตสาหกรรมตลอดถึงผลการดำเนินงานของบริษัท โดยรวบรวมข้อมูลทาง
เศรษฐกิจ อุตสาหกรรม และของบริษัท มาวิเคราะห์แต่ละส่วน เพื่อนำไปสู่การคาดการณ์ผลการ
ดำเนินงานในอนาคตของบริษัท 
 การวิเคราะห์หลักทรัพย์ตามวิธีปัจจัยพื้นฐาน มีข้ันตอนที่สำคัญดังนี้ 
 1. การวิเคราะห์เศรษฐกิจโดยทั่วไป  (Economic Analysis) 

การวิเคราะห์เศรษฐกิจ เน้นการวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจที่เป็นมา ตลอดจนแนวโน้มของ
ภาวะเศรษฐกิจในอนาคต ซึ่งอาจเกี่ยวข้องสัมพันธ์กับเศรษฐกิจโลก และแนวนโยบายเศรษฐกิจของ
รัฐบาลว่าจะมีผลกระทบต่อธุรกิจที่ออกหลักทรัพย์หรือไม่ เพียงใด นอกจากนั้น การวิเคราะห์
เศรษฐกิจนี้ ยังรวมถึงการวิเคราะห์วัฏจักรธุรกิจและนโยบายทางเศรษฐกิจที่สำคัญของรัฐบาลด้วย 
เช่น นโยบายการเงินและนโยบายการคลัง เป็นต้น  
  2. การวิเคราะห์อุตสาหกรรม  (Industry Analysis) 

การวิเคราะห์อุตสาหกรรมเน้นการวิเคราะห์วงจรอุตสาหกรรม ( Industry Life Cycle) 
สภาพการตลาดและการแข่งขัน ตลอดจนอนาคตของอุตสาหกรรม ว่าจะมีแนวโน้มอัตราการ
เจริญเติบโตอย่างไร ซึ่งขึ ้นอยู่กับปัจจัยหลายอย่างด้วยกัน เช่น นโยบายของรัฐบาลที่จะให้การ
สนับสนุนหรือเป็นอุปสรรค โครงสร้างการเปลี่ยนแปลงของระบบภาษีของรัฐบาล โครงสร้างของ
อุตสาหกรรมแต่ละประเภท  

3. การวิเคราะห์บริษัท  (Company Analysis) 
   การวิเคราะห์บริษัทเป็นขั้นสุดท้ายของการวิเคราะห์ โดยเน้นการวิเคราะห์ประเภทของ
บริษัท และประเภทของหลักทรัพย์ โดยจะวิเคราะห์ทั้งเชิงคุณภาพ (Qualitative Analysis) อันได้แก่ 
การวิเคราะห์ประสิทธิภาพ การบริหารของผู้บริหาร ส่วนแบ่งการตลาดของบริษัท โครงกา รขยาย
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โรงงานของบริษัท เป็นต้น และการวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative .Analysis).อันได้แก่ การ
วิเคราะห์จากงบแสดงฐานะการเงินของธุรกิจในอดีตและปัจจุบัน เพื่อนำมาประมาณการกำไรต่อหุ้น
และราคาหุ้นในอนาคตได้ เป็นต้น (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2545) 
 

แนวคิดคุณลักษณะของข้อมูลทางบัญชีเพื่อประโยชน์ในการตัดสินใจ  

คุณลักษณะของข้อมูลทางบัญชีเพื่อประโยชน์ในการตัดสินใจ (Value Relevance) นั้น
ส่งผลบริษัทสามารถสร้างมูลค่าให้กับธุรกิจได้ รวมทั้งสร้างความเชื่อมั่นแก่นักลงทุน ทั้งนี้ข้อมูล
รายงานทางการเงินที่เป็นมาตรฐานสากลนั้นถือเป็นสิ่งที่สำคัญอย่างยิ่ง สำหรับมุมมองของนักลงทุน
ทั้งในประเทศและต่างประเทศ เพื่อให้สามารถใช้ข้อมูลทางการเงินเพื่อช่วยวิเคราะห์ เปรียบเทียบ
ฐานะการเงินของบริษัท ผลการดำเนินงานที่ผ่านมา และอัตราผลตอบแทนต่างๆ รวมทั้งเป็นข้อมูลที่
เป็นรูปแบบเดียวกันนั้น ปัจจุบันข้อมูลทางบัญชีถือเป็นข้อมูลที่มีความสำคัญอย่างยิ่งต่อนักลงทุนใน
การพยากรณ์ผลตอบแทน และการตัดสินใจ และยังเป็นปัจจัยพื้นฐานของการวิเคราะห์ และประเมิน
มูลค่ากิจการ ซึ่งคุณค่าของข้อมูลทางบัญชีที่มีผลต่อการตัดสินใจคือการที่ผู้ใช้งบการเงินสามารถใช้
ข้อมูลเพื่ออธิบายความสัมพันธ์ที่เกิดขึ้นกับมูลค่าตลาดในส่วนของเจ้าของได้ และสามารถวิเคราะห์
ราคาหุ ้นได้อย่างน่าเช ื ่อถือ (Barth et al., 2001) ซึ ่งตามทฤษฎีตลาดทุน (Capital Market – 
Association Theory) พบว่า การเปิดเผยข้อมูลทางการเงินจะสะท้อนให้เห็นการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาหุ้นในตลาดเงินทุน ส่งผลให้ผู ้บริหารจะเลือกนโยบายบัญชีที่ทำให้บริษัทมีกำไรสูง และการ
เปิดเผยข้อมูลอย่างโปร่งใส (รมิตา วิริยวิโรจน์, 2556) และสอดคล้องกับ ขวัญฤทัย และจินดา (2550) 
พบว่า กำไรทางบัญชี อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น ระดับการเปิดเผยข้อมูล และขนาดกิจการมี
อิทธิพลต่อราคาหลักทรัพย์ ข้อมูลทางบัญชีที่มีคุณภาพของรายงานทางการเงินควรประกอบด้วย 
ความเชื่อถือได้ ความเข้าใจได้ และการเปรียบเทียบกันได้  ส่งผลต่อการตัดสินใจ ซึ่งจะนำไปสู่การ
ตอบสนองวัตถุประสงค์ในการให้ข้อมูล ซึ่งเป็นประโยชน์ในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ  
 ความสำคัญของข้อมูลทางบัญชีต่อตลาดทุนต้องมีการพัฒนามาตรฐานการบัญชีของไทยให้
สอดคล้องมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ โดยมีจุดมุ่งหมายเพ่ือให้การรายงานทาง
การเงินเป็นมาตรฐานเดียวกัน ซึ่งจะทำให้ข้อมูลทางบัญชีมีความถูกต้อง โปร่งใส เปรียบเทียบได้ 
ครบถ้วน ชัดเจน และเป็นมาตรฐานสากลมากขึ้น และข้อมูลบัญชีมีประโยชน์ต่อการตัดสินใจของนัก
ลงทุนซึ่งเป็นสิ่งที่สำคัญอย่างยิ่งเนื่องจากจะเป็นตัวช่วยในการตัดสินใจของนักลงทุนมีความระมัดระวัง
และรอบคอบในการติดตามข้อมูลทางการเงิน ทั้งนี้ข้อมูลมูลค่าตามบัญชียังมีความสำคัญต่อการ
กำหนดราคาหลักทรัพย์เพื่อใช้เป็นข้อมูลในการตัดสินใจของนักลงทุน (อ้างโดย ฐิติรัตน์ ดิษฐานพงค์
และดร.พัทธนันท์ เพชรเชิดชู, 2560) 
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ทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง 

 ทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพ (efficient market hypothesis) 
 ทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพได้ถูกพัฒนาโดย ศาสตราจารย์ ยูจีน ฟามา (Eugene Fama) 
ต ั ้ งแต ่ทศวรรษที่ .1960.การว ิเคราะห ์ตามทฤษฎีตลาดที ่ม ีประส ิทธ ิภาพ .(Efficient.Market 
Hypothesis) หรือ EMH.เป็นตลาดแข่งขันสมบูรณ์ ซึ่งเชื ่อว่ามูลค่าที่ควรเป็นของหุ้นเท่ากับราคา
ตลาดเสมอ แสดงให้เห็นว่าการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้น ณ เวลาใดเวลาหนึ่งจะเป็นข้อมูลสะท้อน
ข่าวสารอย่างสมบูรณ์ หากการตัดสินใจซื้อขายหุ้นของนักลงทุนในตลาดตั้งอยู่บนพื้นฐานของการ
คาดคะเนด้วยเหตุผล (Rational Expectations) ราคาหุ้นจะปรับตัวสูงขึ้นหรือลดลงอย่างรวดเร็วเมื่อ
มีข้อมูลข่าวสารใหม่ๆเข้ามา ดังนั้นจึงไม่มีใครสามารถทำกำไรเกินปกติได้ ผลกำไรที่นักลงทุนได้รับจะ
เป็นกำไรในระดับปกติ (Normal.Profit) สามารถกล่าวอีกอย่างหนึ่งว่าการเปลี่ยนแปลง ในราคาหุ้น
จะสอดคล้องกับข่าวสารข้อมูลการเปลี่ยนแปลงในปัจจัยพื้นฐานของบริษัท เรียกตลาดทุนลักษณะนี้ว่า 
ตลาดที่มีประสิทธิภาพในการถ่ายทอดข้อมูลข่าวสาร หรือ ตลาดที่นักลงทุนใช้คาดการณ์ในตัวแปรที่มี
ผลกระทบต่อราคาหุ้นแบบคาดคะเน  
 ในระบบการแข่งขันเสรีราคาจะเป็นตัวผลักดันให้จัดสรรทรัพยากรไปยังส่วนต่างๆของ
ระบบเศรษฐกิจได้อย่างถูกต้อง ถ้าตลาดหลักทรัพย์ทำหน้าที่ในการจัดสรรเงินลงทุนได้อย่างเหมาะสม 
ราคาหุ้นก็จะสะท้อนถึงมูลค่าที่แท้จริงตามปัจจัยพ้ืนฐาน (Intrinsic Value) ของแต่ละบริษัทซึ่งในโลก
ของความเป็นจริงแล้วตลาดประเภทนี้มีน้อยมากดังนั้น ทฤษฎีตลาดประสิทธิภาพจึงตั้งบนสมมติฐาน
ดังนี้ 

1. จำนวนผู้ซื้อและผู้ขายมีมากรายจนกระทั่งไม่มีบุคคลใดมีอำนาจในการกำหนดราคาหุ้น
ได้และราคาที่เกิดขึ้นจะเป็นราคาที่มีแนวโน้มเข้าสู่ดุลยภาพ 

2. ผู ้ลงทุนแต่ละคนมีพื ้นฐานในการประเมินมูลค่าหุ ้นเหมือนกัน (Homogeneous 
expectation) ซึ่งกำหนดขึ้นจากความน่าจะเป็น (Probability Distribution) ของอัตราผลตอบแทน 

3. ผู้ซื้อและผู้ขายในตลาดหลักทรัพย์มีความเกี่ยวข้องกับราคาและข่าวสารต่าง ๆ ของหุ้น
อย่างสมบูรณ์ (Perfect Knowledge) 

4. ผู้ลงทุนทุกคนเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ที่ก่อให้เกิดอรรถประโยชน์สูงสุด ณ ระดับราคา
ความเสี่ยงหนึ่งที่ให้ผลตอบแทนสูงสุด 
 ตามทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพนั้นถือว่าการเปลี่ยนแปลงของราคาจะเป็นอิสระต่อกันไม่
มีความสัมพันธ์กันและเชื่อว่าราคา การค้นคว้า และการวิเคราะห์ข่าวสารที่เปิดเผยต่อสารธารณะชน 
แม้กระท่ังข้อมูลที่เป็นความลับหรือรู้กันเพียงคนในวงจำกัด ราคาที่เกิดขึ้นจึงเป็นราคาที่มีแนวโน้มเข้า
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สู่ดุลยภาพ (Equilibrium.Price) ซึ่งในตลาดที่มีประสิทธิภาพนั้นราคาดุลยภาพคือมูลค่าที่แท้จริง 
(Intrinsic  Value) 

เมื่อตลาดที่มีประสิทธิภาพตามสมมติฐานที่กล่าวก็ตาม แต่ในทางปฎิบัติตลาดเหล่านั้นก็
ไม่ได้มีประสิทธิภาพเท่าเทียมกันในทุกตลาด ซึ่งสามารถจำแนกความมีประสิทธิภาพของตลาด จาก
พฤติกรรมข่าวสารข้อมูลได้เป็น 3 ระดับดังนี้ 

1. ตลาดหลักทรัพย์ที ่มีประสิทธิภาพต่ำ (The Weakly Efficient Market) เป็นตลาด
หลักทรัพย์ที่ราคามีการเคลื่อนไหวอย่างสุ่มและมีความยืดหยุ่นต่ำ เนื่องจากนักลงทุนสามารถศึกษา
ข้อมูลด้านราคาได้อย่างเท่าเทียมกันและข้อมูลด้านราคามีน้อยจึงไม่มีใครเอาเปรียบใครได้จากข้อมูล
ด้านราคา ทำให้การเปลี่ยนแปลงของราคาในอดีตเป็นไปโดยไม่อาจคาดคะเนได้ ราคาหุ้นในปัจจุบันจึง
มีการเคลื่อนไหวแบบเชิงสุ่ม คือตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับต่ำนี้ถือว่าข้อมูลด้านราคาและปริมาณ
การซื้อขายหุ้นในอดีตไม่สามารถนำมาใช้เป็นแนวทางในการคาดคะเนแนวโน้มราคาหุ้นในอนาคตได้ 
ซึ ่งตลาดประเภทนี ้เน้นให้นักลงทุนซื ้อขายหุ ้นโดยวิธ ีที ่เร ียกว่า .“Buy.and.Hold.Investment 
“หมายถึง การซื้อขายหลักทรัพย์ที่มีราคาเท่าหรือต่ำกว่ามูลค่าที่แท้จริงของตลาดที่มีการคาดคะเนไว้
และถือหุ้นนั้นไว้รอให้ราคาสูงขึ้น ถือเป็นการลงทุนระยะยาว ซึ่งนอกจากจะได้กำไรที่เรียกว่า กำไร
จากการขายแล้วยังได้เงินปันผลอีกด้วยการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับนี้จึงเป็น
การทดสอบว่าข้อมูลข่าวสารด้านราคาในอดีตสามารถที่จะใช้คาดคะเนราคาหุ้นในอนาคตได้หรือไม่
โดยพิจารณาจากความคลาดเคลื ่อนที่ม ีความสัมพันธ ์ก ัน .(Serial.Correlation) หร ือว ัดการ
เปลี่ยนแปลงของราคาในลักษณะของช่วงวิ่ง (Run Test)  

2. ตลาดหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพระดับปานกลาง (Semi-Strong Efficient Market) 
เป็นตลาดหลักทรัพย์ที่ราคาเป็นตัวสะท้อนข้อมูลข่าวสารที่เผยแพร่ต่อสาธารณะชนทั่วไป ราคาดุลย
ภาพเปลี่ยนแปลงไป เมื่ออุปสงค์และอุปทานของหุ้นเปลี่ยนไปเมื่อใดรับข้อมูลข่าวสารใหม่ๆ จนกระท่ัง
เกิดดุลยภาพใหม่ เช่น ถ้าบริษัทใดประกาศแตกหุ้น (Slits.Par) ข่าวสารเหล่านี้จะมีการเผยแพร่ต่อ
สาธารณชนทั่วไปอย่างรวดเร็วโดยนักลงทุนจะประเมินมูลค่าของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังใหม่และ
ราคาหุ้นก็จะปรับตัวทันทีในระหว่างที่มีข้อมูลข่าวสารใหม่นี้นักวิเคราะห์การลงทุนจะมีการประเมิน
มูลค่าหุ้นใหม่อยู่ตลอดเวลา ซึ่งการประเมินนี้ถือว่าเป็นการประเมินมูลค่าขั้นพ้ืนฐาน ตลาดหลักทรัพย์
ที่มีความยืดหยุ่นปานกลางนี้จะมีการนำข้อมูลที่มีผลกระทบต่อราคาหุ้นมาคำนวณราคาพื้นฐานของ
หลักทรัพย์แต่ละตัวอย่างรวดเร็ว ดังนั้นการทดสอบความมีประสิทธิภาพในระดับนี้เป็นการทดสอบ
เกี่ยวกับข้อมูลข่าวสารที่เปิดเผยต่อสาธารณะชนที่ออกมาใหม่ทำให้ราคาหุ้นปรับตัวตอบสนองต่อ
ข้อมูลข่าวสารที่เข้ามา 

3. ตลาดหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพสูง (The Strongly Efficient Market) จะมีความ
ยืดหยุ่นมากซึ่งตลาดหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพในระดับนี้ .ราคาเป็นตัวสะท้อนข้อมูลข่าวสารใหม่ 
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ทุกชนิด ไม่เพียงแต่เป็นข้อมูลที่เผยแพร่ต่อสาธารณชนเท่านั้น แต่ยังรวมถึงข้อมูลที่ไม่เปิดเผยอกีด้วย 
(inside information) หมายความว่า ไม่มีใครมีอำนาจผูกขาดในการใช้ข้อมูลภายใน ( Inside) เพ่ือ
สร้างกำไรที่ปกติได้ ถึงแม้ว่าจะมีข้อมูลภายในก็ไม่สามารถนำมาใช้สร้างราคาได้ เพราะทุกคนรู้ข้อมูล
ภายในอย่างรวดเร็วเหมือนกัน (ปราย, 2552 : ออนไลน์) 

ทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์ของ Markowitz 
Harry Markowitz เป็นศาสตราจารย์ด้านการเงินที ่ Rady School of Management 

แห่งมหาวิทยาลัยแคลิฟอร์เนียซานดิเอโก (UCSD) เป็นผู้บุกเบิกทฤษฎีพอร์ตโฟลิโอสมัยใหม่ศึกษา
ผลกระทบของความเสี่ยงของสินทรัพย์ผลตอบแทนความสัมพันธ์และการกระจายความเสี่ยงต่อ
ผลตอบแทนการลงทุนที่คาดหวัง 

โดยทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์ของ Markowitz มีใจความว่า “เมื่อผู้ลงทุนตัดสินใจจะลงทุนใน
กลุ่มหลักทรัพย์ ผู้ลงทุนย่อมสนใจที่จะได้รับผลตอบแทนที่ตนจะได้รับจากการลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์
นั้น แต่ผลตอบแทนนั้นจะเกิดขึ้นในอนาคต ซึ่งมีความไม่แน่นอนและผู้ลงทุนไม่อาจทราบล่วงหน้า     
ผู ้ลงทุนจึงต้องคาดการณ์ผลตอบแทนที่จะมีโอกาสเกิดขึ ้นในอนาคตนั้น โดยผู ้ลงทุนทราบดีว่า
ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงในอนาคตมีความเเตกต่างจากผลตอบแทนที่คาดหวังนั้นได้ ซึ่งคือความ
แปรปรวนของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง เป็นปัจจัยที่บ่งชี้ถึงประสิทธิภาพในการกระจายความเสี่ยง
จากการลงทุนนั้นเอง” 

เมื่อผู้ลงทุนตัดสินใจจะลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ ผู้ลงทุนย่อมสนใจที่จะได้รับผลตอบแทนที่
ตนจะได้รับจากการลงทุนในกลุ ่มหลักทรัพย์นั้น ซึ ่งคือความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนที่
คาดหวัง เป็นปัจจัยที่บ่งชี้ถึงประสิทธิภาพในการกระจายความเสี่ยงจากการลงทุนนั้นเอง 

ทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์ของ Markowitz มีสมมติฐานดังนี้ 
ผู ้ลงทุนพิจารณาทางเลือกในการลงทุนโดยใช้การกระจายตัวของความน่าจะเป็น 

(Probability.Distribution) ที ่จะเกิดขึ ้นของผลตอบแทนคาดหวัง  (Expected.Return) ในช่วง
ระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง 

ผู ้ลงทุนเป็นผู้เเสวงหาความมั ่งคั ่งสูงสุด (Wealth.Maximize) โดยผู ้ลงทุนจะคาดหวัง
อรรถประโยชน์สูงสุดในช่วงเวลาการลงทุนที่กำหนด 

ผู้ลงทุนจะประมาณค่าความเสี่ยงของกลุ่มหลักทรัพย์ โดยดูจากค่าความแปรปรวนหรือส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนที่คาดหวังนั้น 

ผู ้ลงทุนใช้เพียงสองปัจจัยในการตัดสินใจลงทุนคือ ผลตอบแทนคาดหวัง (Expected 
Return) และความเสี่ยง (Risk) 
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ผู้ลงทุนพยายามหลีกเลียงความเสี่ยงโดยจะพิจารณาทางเลือกในการลงทุนที่มีความเสี่ยง
ต่ำสำหรับทางเลือกที่มีผลตอบแทนเท่ากัน และพิจารณาเลือกลงทุนในทางเลือกที่ให้ผลตอบแทนสูง
กว่าหากความเสี่ยงเท่ากัน 

จากสมมติฐานของทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์ของ Markowitz ที่กล่าวว่าผู้ลงทุนจะใช้เพียงสอง
ปัจจัยในการตัดสินใจลงทุนคือผลตอบแทนที่คาดหวังและความเสี่ยง การหาผลตอบแทนที่คาดหวัง
เกิดจากการหาค่าเฉลี ่ยถ่วงน้ำหนักของผลตอบแทนและโอกาสการเกิดในสถานการณ์ต่าง .ๆ 
(Nuthdanai Wangpratham, 2019 : ออนไลน์) 

 

งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

ขวัญนภา เศิกศิริ, สมใจ บุญหมื่น และไวยธนภณ วิมูลอาจ (2561) ได้ทำการศึกษาอิทธิพล
ของอัตราส่วนทางการเงินต่อราคาตลาดหลักทรัพย์ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย : กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมบริการ โดยผู้วิจัยเก็บรวบรวมข้อมูลเก็บข้อมูลรายไตรมาส 
ในระหว่างปี พ.ศ. 2556 ถึง พ.ศ. 2558 ภายหลังการเก็บข้อมูลพบว่า บริษัทที่มีข้อมูลครบถ้วน คือ  
มีงบการเงินครบทุกไตรมาสในช่วงระหว่างการเก็บข้อมูล ตั้งแต่ พ.ศ. 2556 ถึงพ.ศ. 2558 มีเพียง 68 บริษัท 
รวมทั้งสิ้น 816 ตัวอย่าง โดยศึกษาตัวแปรอิสระที่เป็นอัตราส่วนทางการเงิน ได้แก่.อัตราส่วนทุน
หมุนเวียน อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนผลตอบแทน
จากสินทรัพย์ อัตราส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น อัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไร อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อ
มูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น อัตราส่วนราคาตามบัญชีต่อหุ้น อัตราส่วนกระแสเงินสด และอัตราส่วนเงินสด 
ตัวแปรตามใช้ราคาตลาดของหลักทรัพย์จากราคาปิดถัวเฉลี่ยคือระหว่างช่วงก่อนวันสิ้นสุดไตรมาส  
3 วันถึงหลังวันสิ้นสุดไตรมาส 3 โดยทำการทดสอบสมมติฐานโดยใช้วิธีวิเคราะห์หาความสัมพันธ์ 2 
วิธีคือ การวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation.Analysis) ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนทุน
หมุนเวียน อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราส่วนผลตอบแทน
จากส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น อัตราส่วนราคาตามบัญชีมี
ความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ (P<0.01).และอัตราส่วนทุนหมุนเวียน
ปรับแต่งใหม่ มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ (P<0.05).และการวิเคราะห์
ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนที่มีความสัมพันธ์กับ
ราคาหลักทรัพย์ ได้แก่ อัตราส่วนทุนหมุนเวียน อัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วน
มูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น อัตราส่วนราคาตามบัญชีต่อหุ้น และอัตราส่วนเงินสด  
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ปทุมวดี พรอิสสระเสรี (2558) ได้ทำการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนราคาตลาด
ต่อมูลค่าทางบัญชีกับมูลค่าหลักทรัพย์ของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานในประเทศไทย โดยอาศัยข้อมูล
รายไตรมาสตั ้งแต่ ไตรมาสที่ 3 พ.ศ.2548 จนถึง ไตรมาสที่ 3 พ.ศ.2558 ของหลักทรัพย์กลุ่ม
อุตสาหกรรมพลังงานจำนวน 6 บริษัท คือ บริษัท บางจากปิ โตรเลียมจำกัด (มหาชน) BCP.บริษัท 
ผลิตไฟฟ้า จำกัด (มหาชน) EGCO บริษัท โกลว์ พลังงาน จำกัด (มหาชน) GLOW บริษัท ปตท. จำกัด 
(มหาชน) PTT.บริษัท ปตท. สำรวจและผลิตปิโตรเลียม จำกัด (มหาชน) PTTEP.บริษัท ไทยออยล์ 
จำกัด (มหาชน) TOP รวม 246 ตัวอย่าง โดยศึกษาตัวแปรอิสระ ได้แก่ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น อัตราส่วนหมุนเวียน
สินทรัพย์รวม อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี ตัวแปรตามคือมูลค่าหลักทรัพย์ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมพลังงานในประเทศไทยโดยใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ เพื ่อหา
ความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนทางการเงิน
ที่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ 2 ตัว คือ อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี และอัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ในขณะที่อัตราส่วนทางการเงินที่เหลือไม่มีความสัมพันธ์กับราคา
หลักทรัพย์ใด.ๆ.เลยและอัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์มากที่ส ุดถึง  
6 บริษัท คือ อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี 
 ชาลินี แสงสร้อย (2558).ได้ทำการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับ
ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
โดยใช้ข้อมูลรายไตรมาสระหว่าง ไตรมาสที่ 1 ปี พ.ศ. 2551 จนถึง ไตรมาสที่ 1 ปี พ.ศ.2557 (โดย
ภาคบริการทั้งสิ้น 82 บริษัท 25 ช่วงเวลา จากการประมาณค่าแบบจำลองโดยวิธี Random Effect 
ซึ่งการศึกษาในครั้งนี้ใช้ตัวแปรอิสระ ได้แก่ อัตราเงินทุนหมุนเวียน อัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็ว อัตรา
หมุนเวียนลูกหนี้อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนผู้ถือหุ้น อัตราส่วนวัดความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย อัตรา
กำไรขั้นต้น อัตรากำไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม อัตราผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น 
อัตราหมุนเวียนของลูกหนี้ อัตราส่วนระยะเวลาในการเก็บหนี้ อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์
ถาวร อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ อัตราระยะเวลาหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ และอัตรา
หมุนเวียนของสินทรัพย์รวม.ตัวแปรตามคือ.ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  
ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์ต่อราคาหลักทรัพย์ คือ อัตราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์รวม และอัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมมีนัยสำคัญทิศทางตรงกันข้ามกันกับ
ราคาหลักทรัพย์ตามลำดับ ในขณะที่อัตราส่วนการทางการเงินอื่น .ๆ นั้นไม่มีความสัมพันธ์ต่อราคา
หลักทรัพย์  

ศศิประภา สมัครเขตการพล (2562) ได้ทำการศึกษาอิทธิพลของเรื ่องสำคัญในการ
ตรวจสอบคุณภาพการสอบบัญชีที่มีต่อการจัดการกำไรโดยใช้ตัวแบบของ Modified Jones Model 
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กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในงานวิจัย ได้แก่ บริษัทที่เสนอขายหุ้นใหม่แก่ประชาชนทั่วไปเป็นครั้งแรก ( Initial 
Public Offerings : IPOS) ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยยกเว้นกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน
ระหว่างปี 2559-2561 จำนวน 69 บริษัท การศึกษาในครั้งนี้ใช้ตัวแปรอิสระ ได้แก่ จำนวนเรื่องสำคัญ
ในการตรวจสอบที่แสดงในรายงานผู้สอบบัญชี ขนาดสำนักงานสอบบัญชี ความเชี่ยวชาญของผู้สอบ
บัญชี ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี ค่าบริการอื่นผู้สอบบัญชี ตัวแปรตามคือ รายการคงค้างในดุลยพินิจ
ของผู้บริหาร ใช้วิธีการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ ผลการศึกษาพบว่า คุณภาพการสอบบัญชีด้าน
ค่าบริการอื่นของผู้สอบบัญชีมีอิทธิพลเชิงบวกกับการจัดการกำไรอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ
0.05 ในขณะที่ตัวแปรอิสระอื่น ๆ อาทิ จำนวนเรื่องสำคัญในการตรวจสอบที่แสดงในรายงานผู้สอบ
บัญชี ขนาดสำนักงานสอบบัญชี ความเชี่ยวชาญของผู้สอบบัญชี ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี นั้นไม่มี
อิทธิพลต่อการจัดการกำไรในบริษัท IPOS  

วรัญญา ณ ราชสีมา และคณะ (2561) ได้ทำการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทาง
การเงินกับราคาหลักทรัพย์ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม
อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค โดยในการวิจัยครั้งนี้เลือกกลุ่มตัวอย่าง คือ กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้า
อุปโภคบริโภคโดยเลือกใช้ข้อมูลทางการเงิน 33 บริษัทท่ีมีข้อมูลครบถ้วน การศึกษาในครั้งนี้ใช้ตัวแปร
อิสระได้จาก 4 กลุ่มอัตราส่วน ได้แก่ กลุ่มอัตราส่วนแสดงสภาพคล่องทางการเงิน ใช้อัตราส่วนทุน
หมุนเวียน กลุ ่มอัตราส่วนวัดความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ ใช้อัตราส่วนหมุนเวียนของ
สินทรัพย์รวม กลุ่มอัตราส่วนการจัดการหนี้สิน ใช้อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และกลุ่ม
อัตราส่วนการทำกำไร ใช้อัตราส่วนกำไรต่อทรัพย์สิน กับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น         
ตัวแปรตามคือ ราคาหลักทรัพย์ วิเคราะห์ข้อมูลใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) สมการ
ถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis).วิเคราะห์ข้อมูลจะใช้โปรแกรมสำเร็จรูปทาง
สถิติ EViews ผลการศึกษาพบว่า อัตราการหมุนของสินทรัพย์รวมนั้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคา
หลักทรัพย์ ณ ระดับนัยสำคัญ 0.05 และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์เชิงลบ
กับราคาหลักทรัพย์ ณ ระดับนัยสำคัญ 0.05 แต่อัตราส่วนทุนหมุนเวียน และอัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้นไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์  

ทวีชัย เวชคุณานุกูล, อรไท ชั้วเจริญ และพรมนัส สิริธรังศรี (2561)  ได้ทำการศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหุ้นสามัญในธุรกิจหมวดพลังงานและสาธารณูปโภค ที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงระยะเวลาตั้งแต่ ปี พ.ศ.2551 ถึง ปี พ.ศ.2560 
ใช้ข้อมูลทุติยภูมิจากหลักทรัพย์ซื ้อขายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จำนวน 12 บริษัท 
การศึกษาในครั้งนี้ใช้ตัวแปรอิสระโดยอัตราส่วนทางการเงิน 5 ประเภท ได้แก่ 1).อัตราส่วนแสดง
ความสามารถในการทำกำไร ประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น และอัตรากำไรสุทธิต่อหุ้น 2).อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพของสินทรัพย์ พิจารณาจาก
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อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ 3) อัตราส่วนแสดงสภาพคล่องพิจารณาจากอัตราส่วนทุนหมุนเวียน 
4) อัตราส่วนแสดงความสามารถในการชำระหนี้พิจารณาอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และ  
5) อัตราส่วนวัดมูลค่าตลาด ประกอบด้วย อัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไร และอัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อ
มูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น ตัวแปรตามคือ ราคาหุ้นสามัญในธุรกิจหมวดพลังงานและสาธารณูปโภค 
ทำการวิเคราะห์ด้วยวิธีการทางสถิติ ได้แก่ ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และสหสัมพันธ์เพียร์สัน 
ผลการศึกษาสรุปได้ว่า การเปลี ่ยนแปลงของราคาหุ ้นสามัญของบริษัท ที ่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ธุรกิจหมวดพลังงานและสาธารณูปโภคมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญ
ทางสถิติกับอัตราส่วนทางการเงิน โดยอัตราส่วนทางการเงินที่ส่งผลให้เกิดการเปลี่ยนแปลงมากที่สุด
คือ อัตราส่วนกำไรสุทธิต่อหุ้น ซึ่งมีความสัมพันธ์กับราคาหุ้นสามัญของบริษัทหลักทรัพย์ทั้ง 12 บริษัท
ด้วย แสดงให้เห็นว่า อัตราส่วนกำไรสุทธิต่อหุ้น สามารถใช้เป็นตัวแปรที่สำคัญเพื่ออธิบายถึงแนวโน้ม
การเคลื่อนไหวของราคาหุ้นสามัญในธุรกิจหมวดพลังงานและสาธารณูปโภคได้อย่างมีนัยสำคัญทาง
สถิติ 

ณัฐริณี ศิวะพรประสงค์ และกัลยาภรณ์ ปานมะเริง (2562) ได้ทำการศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย SET100 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ระหว่างปี 2559-2561 ของ 
บริษัท จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET100 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้างจำนวน 22 บริษัท ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาจำนวน 66 ข้อมูล การศึกษาในครั้งนี้ใช้ตัวแปร
อิสระ ได้แก่ อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล อัตราผลตบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ ้น อัตราหมุนเวียน
สินทรัพย์รวม อัตราเงินทุนหมุนเวียน อัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไรต่อหุ้น อัตราส่วนราคาตลาดต่อ
ราคาตามบัญชี อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนผู ้ถือหุ ้น ตัวแปรตามคือ ร าคาหลักทรัพย์ เป็นการ
ศึกษาวิจัยแบบบรรยายโดยการใช้สถิติเชิงพรรณนาและการวิเคราะห์ถดถอยพหุเก็บรวบรวมข้อมูล
ทุติยภูมิจากรายงานงบการเงิน ผลการศึกษาพบว่า (1).อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
SET100 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างและ (2) อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้นมีความสัมพันธ์เชิงลบกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย SET100 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  

ภาณะพันธ์ เพ็ชรไพศาล และฐิตาภรณ์ สินจรูญศักดิ์ (2563).ได้ทำการศึกษาผลกระทบของ
อัตราส่วนทางการเงินที่มีต่อการวัดมูลค่าราคาตลาดของหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ. 2557 ถึงปี พ.ศ. 2561 จำนวน 230 บริษัท การศึกษาในครั้งนี้ใช้ตัว
แปรอิสระ ได้แก่ อัตราส่วนทุนหมุนเวียน อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว อัตราหมุนเวียนลูกหนี้ 
ระยะเวลาถั่วเฉลี่ยการเรียกเก็บ อัตราหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ ระยะเวลาในการจำหน่ายสินค้า อัตรา
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หมุนเวียนเจ้าหนี้ และระยะเวลาถั่วเฉลี่ยการชำระหนี้ ตัวแปรตามคือ อัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไรต่อ
หุ้น อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชี อัตราส่วนราคาต่อยอดขายต่อหุ้น โดยเก็บข้อมูลจาก
งบการเงิน รายงานประจำปี และแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) และทำการวิเคราะห์
ข้อมูลโดยใช้สถิติหาค่าความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple.Regression Analysis) ผลการวิจัย พบว่า 
อัตราส่วนทุนหมุนเวียนและอัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วมีผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่า
หุ้นตามบัญชีอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ .01 และอัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วมีผลกระทบต่อ
อัตราส่วนราคาต่อยอดขายต่อหุ้น อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ .01 ระยะเวลาถัวเฉลี่ยในการ
เรียกเก็บหนี้มีผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาต่อยอดขายต่อหุ้นอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ . 01 
ระยะเวลาในการจำหน่ายสินค้ามีผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาต่อยอดขายต่อหุ้นอย่างมีนัยสำคัญทาง
สถิติที่ระดับ.05 และระยะเวลาถัวเฉลี่ยในการชำระหนี้ มีผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาต่อยอดขายต่อ
หุ้นอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ .05 

ณัฐณิชา ฟูเฟ่ืองสมบัติ (2559) ได้ทำการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพงานสอบบัญชี
และการตกแต่งกำไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงปีพ.ศ. 2554 
ถึงปีพ.ศ. 2558 เป็นระยะเวลา 5 ปี จำนวนทั้งสิ้น 349 บริษัท คิดเป็นกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 1,740 
ตัวอย่าง โดยการศึกษาครั้งนี้ได้ใช้ขนาดของสำนักงานสอบบัญชี และระยะเวลาการเป็นผู้สอบบัญชี
อย่างต่อเนื่องเป็นตัวแทนในการวัดคุณภาพงานสอบบัญชี ในส่วนของการตกแต่งกำไรนั้น วัดด้ วย
รายการคงค้างทางบัญชีส่วนที่เกิดจากดุลยพินิจของผู้บริหาร วิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาและการ
วิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุโดยจากการศึกษาพบว่า รายการคงค้างทางบัญชีส่วนที่เกิดจากดุลย
พินิจของผู้บริหารนั้นมีความสัมพันธ์ในเชิงลบต่อขนาดของสำนักงานสอบบัญชี เช่นเดียวกันกั บ
ความสัมพันธ์ระหว่างรายการคงค้างทางบัญชีส่วนที่เกิดจากผู้บริหารและระยะเวลาการเป็นผู้สอบ
บัญชีอย่างต่อเนื่องที่มีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ 

ทิวารัตน์ ผลดีสุขสกุลและสุภา ทองคง (2563) ได้ทำการศึกษาอิทธิพลของคณะกรรมการ 
โครงสร้างผู้ถือหุ้น คุณภาพการสอบบัญชีและคุณภาพกำไรที่มีผลต่อราคาตลาดหุ้นสามัญของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ ่มอุตสาหกรรมบริการและกลุ ่มพัฒนา
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัยครั ้งนี ้ คือ บริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการและกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
จำนวน 190 บริษัท เก็บข้อมูลจากรายงานการเงินปี พ.ศ.2560 การศึกษาในครั้งนี้ใช้ตัวแปรอิสระ
ประกอบด้วย ขนาดคณะกรรมการ สัดส่วนคณะกรรมการที่ควบตำแหน่งฝ่ายบริหารเพื่อใช้วัดความ
รับผิดชอบของคณะกรรมการ สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันเพื่อแทนโครงสร้างผู้ถือหุ้น ค่าสอบบัญชีและ
ผู้สอบบัญชีกลุ่ม Big4 เพ่ือใช้วัดคุณภาพการสอบบัญชี และรายการคงค้างจากการดำเนินงานสุทธิเพ่ือ
ใช้วัดคุณภาพกำไร ตัวแปรตามคือ ราคาหุ้นสามัญ ราคาปิด ณ วันสิ้นปี สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์



59 

 

ข้อมูล ได้แก่ ความถี่ ร้อยละ ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน 
และการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุที ่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ .05 ผลการวิจัย พบว่า ขนาด
คณะกรรมการมีค่าเฉลี่ย 10.25 คน สัดส่วนคณะกรรมการที่ควบตำแหน่งฝ่ายบริหารมีค่าเฉลี่ย 0.30 
เท่าสัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันมีค่าเฉลี่ย 0.34 เท่า ค่าสอบบัญชีเฉลี่ย 3.034 ล้านบาท ผู้สอบบัญชีมาจาก 
Big4 จำนวน 112 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 58.90 รายการคงค้างจากการดำเนินงานสุทธิมีค่าเฉลี่ย 0.07 
เท่า และพบว่าสัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันและค่าสอบบัญชีมีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกันกับราคาตลาด
หุ้นสามัญในระดับต่ำ สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบัน ค่าสอบบัญชีและขนาดบริษัทมีอิทธิพลต่อราคาตลาดหุ้น
สามัญอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ .05 

ยุวดี วงศ์แวงน้อย และ ฐิตาภรณ์ สินจรูญศักดิ์ (2563) ได้ทำการศึกษาศึกษาผลกระทบ
ของกระแสเงินสดและคุณภาพงานสอบบัญชีที่มีผลต่อการจัดการกำไรผ่านรายการคงค้างของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ. 2557-2561 กลุ่มตัวอย่าง คือ บริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จำนวน 230 บริษัท ตัวแปรอิสระด้านกระแสเงินสด 
ประกอบด้วย กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงิน
สดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ตัวแปรอิสระด้านคุณภาพการสอบบัญชี ประกอบด้วย ขนาดสำนักงานสอบ
บัญชีค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี ระยะเวลาการสอบบัญชี ตัวแปรตามคือ รายการคงค้ างจากการ
ดำเนินธุรกิจ และรายการคงค้างตามดุลยพินิจของผู้บริหาร เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ โดยทำการเก็บ
ข้อมูลจากข้อมูลทางการเงิน แบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1).และใช้วิธีการสุ่มแบบชั้น
ภูมิตามสัดส่วนของประเภทอุตสาหกรรม วิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงพรรณนาเพื่อทดสอบข้อมูล
เบื้องต้น ได้แก่ ค่าสูงสุด ค่าต่ำสุด ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และสถิติเชิงอนุมานที่ใช้
วิเคราะห์ความถดถอยแบบเชิงพหุคูณ และเทคนิคที่ใช้ทดสอบเงื่อนไขการเชิงพหุคูณของตัวแปร 
ได้แก่ การวิเคราะห์หาค่าสัมประสิทธิ ์สหสัมพันธ์เพียร์สัน สถิติ Tolerance และค่า Variance 
Inflation Factor ผลการวิจัยพบว่า กระแสเงินสด ได้แก่ กิจกรรมการดำเนินงาน กิจกรรมการลงทุน 
และกิจกรรมการจัดหาเงิน มีผลกระทบทางบวกต่อการจัดการกำไรผ่านรายการคงค้างจากการดำเนิน
ธุรกิจ และรายการคงค้างตามดุลพินิจของผู้บริหาร ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ .01 ส่วนคุณภาพการตรวจสอบบัญชี ได้แก่ ขนาดของ
สำนักงานสอบบัญชี ค่าธรรมเนียมสอบบัญชี และระยะเวลาการใช้บริการ มีผลกระทบทางบวกต่อการ
จัดการกำไรผ่านรายการคงค้างจากการดำเนินธุรกิจ และรายการคงค้างตามดุลพินิจของผู้บริหารของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ .01  

กาญจนา สุขศาลาและอัจฉรา ชนากลาง (2562) ได้ทำการศึกษาศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างความเชี่ยวชาญในอุตสาหกรรมที่ตรวจสอบและคุณภาพงานสอบบัญชี จากการเก็บรวบรวม
ข้อมูลบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จำนวน 549 บริษัท การศึกษาในครั้งนี้
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ใช้ตัวแปรอิสระ ความเชี่ยวชาญในอุตสาหกรรมที่ตรวจสอบ (Audit Industry Specialization) ใช้
การทดสอบจากส่วนแบ่งตลาดจากยอดรายได้รวมที่ใช้บริการงานสอบบัญชีของสำนักงาน ตัวแปรตาม 
คือ คุณภาพงานสอบบัญชี (Audit Quality) งานวิจัยนี้วัดคุณภาพงานสอบบัญชีจากการใช้ดุลยพินิจ
ของผู้บริหารในการตั้งรายการคงค้าง (Discretionary Accruals) จากแบบจำลอง Modified Jones 
Model โดยใช้การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณผลการศึกษาของกลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่มีความซับซ้อน 
พบว่าความเชี่ยวชาญในอุตสาหกรรมที่ตรวจสอบมีอิทธิพลเชิงบวกต่อคุณภาพงานสอบบัญชี แต่
อย่างไรก็ตามกลุ่มตัวอย่างบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่มีความซับซ้อน ผลการวิจัยพบว่า
ความเชี่ยวชาญในอุตสาหกรรมที่ตรวจสอบไม่มีผลกระทบเชิงบวกกับคุณภาพงานสอบบัญชี งานวิจัย
ชี้ให้เห็นว่าค่าสอบบัญชีที่แต่ละสำนักงานให้บริการสอบบัญชีกับบริษัทจดทะเบียนมีจำนวนเงิน
ค่อนข้างสูงทำให้สำนักงานสอบบัญชีมีสัดส่วนในตลาดการสอบบัญชีที่สูง แต่ผู้สอบบัญชีในประเทศ
ไทยอาจไม่ได้มีความเชี่ยวชาญในงานสอบบัญชีอย่างแท้จริง เพราะความเชี่ยวชาญในอุตสาหกรรมที่
ตรวจสอบยังไม่ได้ส่งผลให้เกิดต่อคุณภาพงานสอบบัญชีในกลุ่มอุตสาหกรรมที่ซับซ้อน ดังนั้นสำนักงาน
สอบบัญชีประกาศว่ามีความเชี ่ยวชาญในอุตสาหกรรมที ่ตนรับงานตรวจสอบนั ้นอาจจะยังไม่
สมเหตุสมผลเท่าท่ีควรในบริบทของประเทศไทย 

อรวรรณ เชื้อเมืองพานและมนตรี ช่วยชู (2562) ได้ทำการศึกษาอิทธิพลของระบบการ
ควบคุมภายใน คุณภาพงานสอบบัญชี ที่มีอิทธิพลต่อการจัดการกำไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ประชากรและกลุ ่มตัวอย่างที ่ใช้เป็นบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยแต่ไม่รวมบริษัทที่อยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงินและบริษัทที่มีข้อมูลไม่สมบูรณ์
ครบทั้ง 5 ปี คงเหลือจำนวนประชากรที่ใช้ในการศึกษารวม 334 บริษัท ข้อมูลในการศึกษาครั้งนี้อยู่
ในช่วงปี 2556-2560 การศึกษาในครั้งนี้ใช้ตัวแปรอิสระระบบการควบคุมภายใน วัดโดย ความเป็น
อิสระของคณะกรรมการตรวจสอบ คณะกรรมการตรวจสอบเป็นผู้เชี่ยวชาญทางด้านการเงินด้านบัญชี 
ความถี่ในการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ และความเป็นอิสระผู้ตรวจสอบภายใน ตัวแปร
อิสระคุณภาพงานสอบบัญชี วัดโดย ชื่อเสียงของสำนักงานสอบบัญชี  การหมุนเวียนผู้สอบบัญชี และ
ระดับลูกค้าของสำนักงานสอบบัญชี ตัวแปรตาม คือ การจัดการกำไร โดยใช้สถิติการวิเคราะห์ความ
ถดถอยแบบพหุคูณเป็นสถิติในการทดสอบที่ระดับนัยสำคัญ 0.05 จากการศึกษาพบว่าระบบการ
ควบคุมภายในและคุณภาพงานสอบบัญชี มีอิทธิผลทางลบต่อการจัดการกำไรของบริษัทที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ศราวุธ สร้อยทอง (2562) ได้ทำการศึกษาความสัมพันธ์ของผลการดำเนินงานต่อการ
ประเมินมูลค่าหุ้นด้านต่าง ๆ ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ซึ่งไม่รวมถึงบริษัทที่ไม่มีความสมบูรณ์ของข้อมูลหรือบริษัทที่ได้มีการ
แก้ไขเปลี่ยนแปลงเก่ียวกับผลการดำเนินงานในระหว่างปี) จำนวนทั้งสิ้น 94 บริษัท การศึกษาในครั้งนี้
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ใช้ตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น อัตราส่วนเงิน
สดต่อการทำกำไร (กำไรจากการดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและ
ค่าใช้จ่าย ตัวแปรตาม ประกอบด้วย อัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไรสุทธิ อัตราส่วนราคาตลาดต่อ
ยอดขาย อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี อัตราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสด โดยเก็บ
รวบรวมข้อมูลจากฐานข้อมูลจาก SETSMART ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลประกอบด้วย สถิติเชิงพรรณนา (Description Statistics).การ
วิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson Correlation Analysis) และการวิเคราะห์ความ
ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ผลจากการศึกษา
ความสัมพันธ ์ของผลการดำเน ินงานกับการประเมินมูลค่าห ุ ้นด ้านต่าง ๆ ของบร ิษ ัทกลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า ผลการ
ดำเนินงานที่มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ ้นด้วยอัตราส่วนทางการเงิน ได้แก่ ผลการ
ดำเนินงานด้านอัตราส่วนเงินสดต่อการทำกำไรมีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคา
ตลาดต่อยอดขาย และผลการดำเนินงานด้านอัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA).มีความสัมพันธ์กับ
การประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี โดยมีระดับความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทาง
เดียวกันอย่างมีนัยสำคัญทางสถิต ิ

เพ็ญจันทร์ แสงอาวุธ,พัทธนันท์ เพชรเชิดชู และศิริเดช คำสุพรหม.(2563) ได้ทำการศึกษา
ศึกษาการกำกับดูแลกิจการ ผลการดำเนินงาน และมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI .โดยใช้วิธีการวิจัยแบบเชิงปริมาณกลุ่มตัวอย่าง 
ได้แก่ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม MAI จำนวน.77 บริษัท โดยเก็บ
รวบรวมข้อมูลจากรายงานประจำปี (Annual Report) แบบ 56-1 ฐานข้อมูลจาก SETSMART ของ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI ที่มีผลการดำเนินงานติดต่อกันระหว่างปี 2557-2561 
รวมระยะเวลาในการศึกษา 5.ปี.การศึกษาในครั้งนี้ใช้ตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย โครงสร้างผู้ถือหุ้น 
โครงสร้างคณะกรรมการบริษัท ค่าตอบแทนกรรมการ และค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี ตัวแปรตาม
คือ มูลค่ากิจการตามราคาตลาด วิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิต ิว ิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง 
(Structural Equation Model: SEM) ผลการวิจัย พบว่า 1) ผลการพัฒนารูปแบบความสัมพันธ์เชิง
สาเหตุของการกำกับดูแลกิจการ ประกอบด้วยองค์ประกอบโครงสร้างผู้ถือหุ้น โครงสร้างกรรมการ
บริษัท ค่าตอบแทนกรรมการ ค่าธรรมเนียมสอบบัญชี เป็นไปตามรูปแบบความสัมพันธ์เชิงสาเหตุของ
ผลการดำเนินงาน และมูลค่ากิจการตามราคาตลาด แบบจำลองสมการที่ผู้วิจัยพัฒนาขึ้นมีความ
เหมาะสมสอดคล้องกับข้อมูลเชิงประจักษ์ และ 2) การกำกับดูแลกิจการ โครงสร้างกรรมการบริษัท 
ค่าตอบแทนกรรมการ ค่าธรรมเนียมสอบบัญชี มีความสัมพันธ์กับผลการดำเนินงาน และส่งผลต่อ
มูลค่ากิจการตามราคาตลาดอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ 
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Viviane (2008) ได้ทำการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ 
กลุ่มธนาคารพาณิชย์ กลุ่มประกันภัย และกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนในหลักทรัพย์ดูไบ 
เปรียบเทียบกบัหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ประเทศสหรัฐอเมริการะหว่างปี 2001-2005 การศึกษา
ในครั้งนี้ใช้ตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย อัตราส่วนหนี้สิน ผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น อัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย์ และอัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวม ตัวแปรตามคือ ราคาหลักทรัพย์ ผลการศึกษา
พบว่า อัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์กับการเปลี ่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในตลาด
หลักทรัพย์ประเทศสหรัฐอเมริกาแตกต่างกับตลาดหลักทรัพย์ดูไบอย่างมีนัยสำคัญ เนื ่องจาก
อัตราส่วนทางการเงินไม่มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในตลาดประเทศดูไบมากนัก ซึ่ง
แสดงให้เห็นถึงว่านักลงทุนส่วนใหญ่ไม่สนใจปัจจัยพื้นฐานของหลักทรัพย์ 

DeAngelo,.L.E..(1981).ได้ทำการศึกษาขนาดสำนักงานตรวจสอบและคุณภาพการ
ตรวจสอบการศึกษาในครั้งนี้ใช้ตัวแปรอิสระคือ สำนักงานตรวจสอบ ตัวแปรตามคือ คุณภาพการ
ตรวจสอบ พบว่า ขนาดของสำนักงานตรวจสอบบัญชีไม่มีผลต่อคุณภาพการตรวจสอบจึงไม่น่าจะ
เกี่ยวข้องกับการคัดเลือกผู้สอบบัญชี ตรงกันข้ามกับมุมมองนี้ในปัจจุบัน คุณภาพการตรวจสอบไม่ได้
ขึ ้นอยู ่กับขนาดของสำนักงานตรวจสอบแม้ว่าในตอนแรกผู ้ตรวจสอบบัญชีมีความสามารถทาง
เทคโนโลยีที่เหมือนกัน  

Setiawan, L.& Fitriany, F. (2011) ได้ทำการศึกษาผลของภาระงานและการตรวจสอบ
บัญชีในการตรวจสอบคุณภาพด้วยคุณภาพของคณะกรรมการการตรวจสอบ การศึกษาในครั้งนี้ใช้ตัว
แปรอิสระ ประกอบด้วย ภาระงาน ความเชี ่ยวชาญพิเศษของผู ้สอบบัญชี และคณะกรรมการ
ตรวจสอบ ตัวแปรตามคือ ค ุณภาพการตรวจสอบ งานว ิจ ัยน ี ้จะตรวจสอบว่าค ุณภาพของ
คณะกรรมการตรวจสอบสามารถสร้างความเข้มแข็งและความเชี่ยวชาญในคุณภาพการตรวจสอบ ลด
ผลกระทบของภาระงานได้หรือไม่ ผลการวิจัยพบว่า ภาระงานมีผลกระทบทางลบต่อคุณภาพการ
ตรวจสอบและคณะกรรมการตรวจสอบลดผลกระทบเชิงลบของภาระงานต่อคุณภาพการตรวจสอบ 
ย ังพบว ่าความเช ี ่ยวชาญพิเศษของผ ู ้สอบบัญชี ม ีผลในเช ิงบวกต่อคุณภาพการตรวจสอบ  
แต่คณะกรรมการตรวจสอบที่มีความเชี่ยวชาญไม่มีบทบาทในการเสริมสร้างผลในเชิงบวกของต่อ
คุณภาพการตรวจสอบ ผลลัพธ์เหล่านี้บ่งชี้ว่าเมื่อผู้สอบบัญชีเป็นผู้เชี่ยวชาญคณะกรรมการตรวจสอบ
ไม่มีผลในการปรับปรุงคุณภาพการตรวจสอบ ดังนั้นสำนักงานบัญชีต้องพิจารณาภาระงานของผู้สอบ
บัญชีของตน รัฐบาลยังต้องพิจารณากฎเกณฑ์ต่าง ๆ เกี่ยวกับภาระงานในสำนักงานบัญชีเพื่อรักษา
คุณภาพการตรวจสอบ บทบาทของคณะกรรมการตรวจสอบยังต้องมีเพิ่มขึ้นเนื่องจากพิสูจน์แล้วว่า
สามารถลดผลกระทบเชิงลบของปริมาณงานต่อคุณภาพการตรวจสอบได้ 

Made Ayu Lisna Dewanti (2011) ได้ทำการศึกษาผลของอัตราส่วนเงินสดอัตราส่วน
หนี้สินต่อทุนและกำไรต่อหุ ้นที ่ส่งผลต่อเงินปันผลสำหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
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อินโดนีเซีย กลุ่มอาหารและเครื่องดื่ม การศึกษาในครั้งนี้ใช้ตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย อัตราส่วนเงินสด 
อัตราส่วนหนี้ต่อทุน และกำไรต่อหุ้น ตัวแปรตามคือ การจ่ายเงินปันผล การศึกษานี้เป็นข้อมูลทุติยภูมิ
จากงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย กลุ่มอาหารและเครื่องดื่ม งวดปี 
2005-2010 วิธีการสุ ่มตัวอย่างโดยใช้การสุ ่มตัวอย่างแบบเจาะจง ผลการศึกษาในครั ้งนี้แสดง
เฉพาะตัวแปร อัตราส่วนเงินสดที่มีผลต่อการจ่ายเงินปันผลในขณะที่ อัตราส่วนหนี้ต่อทุน และกำไรต่อ
หุ้นไม่ส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผล 

Khalidazia.Ibnu.Khaldun (2014) ได้ทำการศึกษาความสามารถในการทำกำไรและ
อัตราส่วนสภาพคล่องมีอิทธิพลต่อการเติบโตของกำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
อินโดนีเซียกลุ่มอาหารและเครื่องดื่ม ในช่วงปี 2010-2012 จำนวนทั้งสิ้น 16 บริษัท การศึกษาในครั้ง
นี้ใช้ตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว อัตราส่วน
เงินสด อัตราส่วนผลต่อสินทรัพย์ และอัตราส่วนผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น  ตัวแปรตามคือ การเติบโต
ของกำไรการรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิ รวบรวมจากเว็บไซต์อย่างเป็นทางการของตลาดหลักทรัพย์
อินโดนีเซีย ได้แก่ www.idx.co.id วิธีการวิเคราะห์ที่ใช้คือ วิเคราะห์เชิงพรรณนาและการวิเคราะห์
เชิงปริมาณโดยใช้โปรแกรม Eviews.7.0 ผลการวิจัยนี ้ชี ้ให้เห็นว่าอัตราส่วน อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว อัตราส่วนเงินสด อัตราส่วนผลต่อสินทรัพย์ และอัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นมีอิทธิพลอย่างมีนัยสำคัญต่อการเติบโตของของกำไรของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซียกลุ่มอาหารและเครื่องดื่ม 
 

http://www.idx.co.id/


 

 

ตารางที่ 4 สรุปการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
  สรุปงานวิจัยในอดีตที่เกี่ยวข้องทั้งสิ้น 20 เรื่อง ประกอบด้วย งานวิจัยในประเทศไทย 15 งานวิจัยและงานวิจัยในต่างประเทศ 5 งานวิจัย 
ดังนี้  
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1 ขวัญนภา เศิกศิริ, สมใจ บุญ
หมื่น, และไวยธนภณ วิมูล
อาจ (2561) 

✓ ✓ - - - ✓ - - 

2 ปทุมวดี พรอิสสระเสรี (2558) 
- ✓ - - - ✓ - - 

3 ชาลินี แสงสร้อย (2558) 
- ✓ - - - ✓ - - 

4 ศศิประภา สมัครเขตการพล 
(2562) 

- - ✓ ✓ ✓ - - 
- 
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ตารางท่ี 4 (ต่อ) 

ลำดับ นักวิจัยและนักวิชาการ 
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5 วรัญญา ณ ราชสีมา และคณะ  
(2561) 

- ✓ - - - ✓ - 
 

- 

6 ทวีชัย เวชคุณานุกูล,  
อรไท ชั้วเจริญ และ 
พรมนัส สิริธรังศรี (2561) 

- ✓ - - - ✓ - 
 

- 

7 ณัฐริณี ศิวะพรประสงค์ และ
กัลยาภรณ์ ปานมะเริง (2562) 

- ✓ - - - ✓ - - 

8 ภาณะพันธ์ เพ็ชรไพศาล และ      
ฐิตาภรณ์ สินจรูญศักดิ์ (2563) 

- ✓ -   - ✓ ✓ 
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ตารางท่ี 4 (ต่อ) 

ลำดับ นักวิจัยและนักวิชาการ 
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9 ณัฐณิชา ฟูเฟ่ืองสมบัติ (2559) - - ✓ ✓ 
 

- 

 

- - - 

10 ทิวารัตน์ ผลดีสุขสกุล และ 
สุภา ทองคง (2563) 

- - ✓ ✓ - ✓ - - 

11 ยุวดี วงศ์แวงน้อย และ 
ฐิตาภรณ์ สินจรูญศักดิ์ (2563) 

- - ✓ ✓ - - - - 

12 กาญจนา สุขศาลา และ 
อัจฉรา ชนากลาง (2562) 

- - - - ✓ - - - 
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ตารางท่ี 4 (ต่อ) 

ลำดับ นักวิจัยและนักวิชาการ 
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13 อรวรรณ เชื้อเมืองพาน  
และมนตรี ช่วยชู (2562) 

- - ✓ - - - - 
 

- 

14 ศราวุธ สร้อยทอง (2562) - - - - - - ✓ ✓ 

15 เพ็ญจันทร์ แสงอาวุธ,  
พัทธนันท์ เพชรเชิดชู  
และศิริเดช คำสุพรหม (2561) 

- - - ✓ - - ✓ ✓ 

16 Viviane (2008) - ✓ - - - ✓ - - 
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ตารางท่ี 4 (ต่อ) 

ลำดับ นักวิจัยและนักวิชาการ 
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บัญ

ชีต
่อห

ุ้น 
 

17 DeAngelo, L. E. (1981) - - ✓ ✓ - - - - 

18 Setiawan ,L.& Fitriany,  
F. (2011) 

- - - - ✓ - - - 

19 Made Ayu Lisna Dewanti 
(2011) ✓ - - - -  - - 

20 Khalidazia Ibnu Khaldun 
(2014) ✓ - - - - - - 

- 
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บทท่ี 3 

ระเบียบวิธีการวิจัย 

สำหรับบทที่ 3 ได้รวบรวมรายละเอียดเกี่ยวกับระเบียบวิธีการวิจัย นับตั้งแต่การออกแบบ
งานวิจัยนี ้ให้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ  (Quantitative Research) โดยการวิเคราะห์ค่าสถิติเชิง
พรรณนา (Descriptive Statistics) และการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression 
Analysis) สำหรับการศึกษาความสัมพันธ์ของการบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชีที่มีผลต่อการ
ประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 
 ทั้งนี้ สำหรับการศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ของการบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชีที่มี
ผลต่อการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 (Relationship of 
Money Management and Audit Quality Affecting the Stock Price Assessment on the 
Stock Exchange of Thailand SET 100) เป ็นการศึกษาว ิจ ัยโดยมีว ัตถ ุประสงค์ เพื ่อศ ึกษา
ความสัมพันธ์ของการบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชีที่มีผลต่อการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัท
ที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 ทั ้งนี ้ ผู ้ว ิจัยได้นำเสนอระเบียบวิธีการวิจัยโดยเรียง
ตามลำดับและแบ่งเป็น 4 ส่วน ดังนี้ 

 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 ตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย 
 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
 การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 

 

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง งานวิจัยนี้กำหนดกลุ่มประชากรที่ใช้ในการศึกษา คือ  บริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 ที่มีผลการดำเนินงานระหว่างปีพ.ศ. 2560 ถึงปีพ.ศ. 2562 
รวมระยะเวลา 3 ปี จำนวน 100 บริษัท ทั้งสิ้น 300 ข้อมูล กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัย คือ  บริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 โดยมีเงื่อนไขดังนี้ 1)ไม่รวมบริษัทที่ข้อมูลทางการเงินไม่
ครบถ้วน 2)บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน หมวดธนาคาร 3)บริษัทที่ปิดงบการเงินไม่ตรง ณ 
31 ธันวาคมของปี ข้อมูลที่ใช้ในการวิจัยทั้งหมด 234 ข้อมูล สามารถสรุปกลุ่มตัวอย่างได้ดังตารางที่ 5 
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ตารางท่ี 5 ตารางสรุปบริษัทที่ใช้เป็นกลุ่มตัวอย่างในงานวิจัย 

บริษัทตัวอย่างท่ีใช้ในงานวิจัย 2560 2561 2562 
รวมกลุ่ม
ตัวอย่าง 

บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(SET100) 

100 100 100 300 

หัก บริษัทที่ข้อมูลทางการเงินไม่
ครบถ้วน 

9 9 9 27 

หัก บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรม
ธุรกิจการเงิน หมวดธนาคาร 

8 8 8 24 

หัก บริษัทที่ปิดงบการเงินไม่ตรง ณ 
31 ธันวาคมของปี  

5 5 5 15 

จำนวนบริษัทที่เป็นกลุ่มตัวอย่างท่ี
ใช้ในการศึกษา ( ค่า N ) 

78 78 78 234 

 

ที่มา : เว็บไซต์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, (2563) 

 

ตัวแปรและการวัดค่าที่ใช้ในการวิจัย 

 ตัวแปรที่ศึกษา ประกอบด้วย ตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม ดังต่อไปนี้ 
 ตัวแปรอิสระ  
 การบริหารเงิน (Money Management ) ประกอบด้วย อัตราส่วนเงินสด (CASHt) และ
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CRt) 
 1. อัตราส่วนเงินสด (Cash Ratio) เป็นการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่าง เงินสด รายการ
เทียบเท่าเงินสด และ หนี้สินหมุนเวียน ซึ่งในงานวิจัยครั้งนี้ อัตราส่วนเงินสด วัดค่าได้จาก เงินสด 
บวก รายการเทียบเท่าเงินสด หารด้วยหนี้สินหมุนเวียน แทนค่าตัวแปรด้วย = CASHt ซึ่งสอดคล้อง
กับงานวิจัยของขวัญนภา เศิกศิริ, สมใจ บุญหมื่น, และไวยธนภณ วิมูลอาจ, (2561) 
 2. อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) เป็นอัตราส่วนที ่แสดงถึงสภาพคล่อง
โดยทั่วไปของกิจการว่า กิจการมีสินทรัพย์หมุนเวียนเป็นกี่เท่าของหนี้สินหมุนเวียน อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียนยิ่งมากกว่า 1 เท่าใด เจ้าหนี้ยิ่งได้รับความปลอดภัยมากขึ้นเท่านั้น ถ้าอัตราส่วน เงินทุน
หมุนเวียนสูง แสดงว่า กิจการมีสินทรัพย์หมุนเวียนมาก เมื่อเทียบกับหนี้สินหมุนเวียน  กล่าวคือ 
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กิจการมีสภาพคล่องดี โดยทั่วไปนักวิเคราะห์ทางการเงินเชื่อว่า กิจการที่มีสภาพคล่องดีควรจะมี
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนไม่น้อยกว่า 2 เท่า ซึ่งในงานวิจัยครั้งนี้ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน วัดค่า
ได้จาก สินทรัพย์หมุนเวียน หารด้วยหนี้สินหมุนเวียน แทนค่าตัวแปรด้วย = CRt ซึ่งสอดคล้องกับ
งานวิจัยของปทุมวดี พรอิสสระเสรี, (2558)   
 คุณภาพการสอบบัญชี (Audit Quality) ประกอบด้วย ขนาดของสำนักงานสอบบัญชี  
(BIG4t) ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี (AFt) และความเชี่ยวชาญงานสอบบัญชี (ASt)  
 3. ขนาดของสำนักงานบัญชี เป็นเกณฑ์ซึ่งแบ่งออกเป็น 2 ประเภท คือ สำนักงานสอบบัญชี
ขนาดใหญ่ หรือ Big4 ประกอบด้วย 1. สำนักงานสอบบัญชี บริษัท ดีลอยท์ ทู้ช โธมัทสุ ไชยยศ สอบ
บัญชี จำกัด 2. บริษัท สำนักงาน อีวาย จำกัด 3. บริษัท เคพีเอ็มจี ภูมิไชย สอบบัญชี จำกัด และ  
4. บริษัท ไพร้ซวอเตอร์เฮ้าส์คูเปอร์ เอบีเอเอส จำกัด และสำนักงานสอบบัญชีที่ไม่ใช่สำนักงานขนาด
ใหญ่ หรือ Non-Big4 โดย ขนาดของสำนักงานสอบบัญชี (BIG4t) วัดค่าได้จาก ขนาดของสำนัก
งานสอบบัญชี โดยมีค่าเป็น 1 เมื่อใช้บริการสอบบัญชีจากสำนักงานสอบบัญชี BIG4 และเป็น 0 เมื่อ
ไม่ได้ใช้บริการสอบบัญชีจากสำนักงานสอบบัญชี BIG4 แทนค่าตัวแปรด้วย = BIG4t ซึ่งสอดคล้องกับ
งานวิจัยของ (Khurana & Raman,2004; Krishnan, 2003 ; Choi et al., 2010 อ้างโดย กาญจนา 
สุขศาลาและอัจฉรา ชนากลาง, 2562) 
 4. ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี (Audit Fee) วัดค่าได้จาก ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีในแต่ละ
ปีของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถสืบค้นข้อมูลจากแบบแสดงรายการ
ข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) รายงานประจำปีของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 แทน
ค่าตัวแปรด้วย = AFt ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของยุวดี วงศ์แวงน้อย และฐิตาภรณ์ สินจรูญศักดิ์, (2563) 
 5. ความเชี่ยวชาญงานสอบบัญชี (Audit Specialization ) ตามกรอบแนวคิดของ Cahan 
et al., (2011) ในการกำหนดความเชี่ยวชาญงานสอบบัญชีโดยใช้เกณฑ์ค่าธรรมเนียมสอบบัญชีที่เกิน
ค่าเฉลี่ยในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมเป็นตัววัดความเชี่ยวชาญงานสอบบัญชี (อ้างโดย กาญจนา สุขศาลา 
และ อัจฉรา ชนากลาง, 2562) ความเชี่ยวชาญงานสอบบัญชี(ASt) วัดค่าได้จาก ความเชี่ยวชาญ
งานสอบบัญชี มีค่าเป็น 1 เมื่อค่าธรรมเนียมสอบบัญชีที่เกินค่าเฉลี่ยในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมเป็นตัว
วัดความเชี่ยวชาญงานสอบบัญชีและเป็น 0 เมื่อค่าธรรมเนียมสอบบัญชีที่น้อยกว่าค่าเฉลี่ยในแต่ละ
กลุ่มอุตสาหกรรม แทนค่าตัวแปรด้วย = ASt ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของกาญจนา สุขศาลาและ
อัจฉรา ชนากลาง, (2562) 
 ตัวแปรตาม 
 การประเมินมูลค่าหุ ้น (Stock Price Assessment) ประกอบด้วย 1.ราคาหุ ้น (SPt)        
2.ราคาตลาดของหุ้นต่อกำไรต่อหุ้น (P/E Ratiot) และ 3.ราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น 
(P/BV Ratiot) 
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 1. ราคาหุ้น ( Stock Price )  คือ ราคาตลาดหุ้นสามัญ วัดค่าได้จาก ราคาปิดของหุ้นสามัญ 
ณ วันทำการสุดท้ายของปี แทนค่าตัวแปรด้วย = SPt ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของทิวารัตน์ ผลดีสุขสกุล
และสุภา ทองคง, (2563) 
 2. ราคาตลาดของหุ้นต่อกำไรต่อหุ้น (P/E Ratio) อัตราส่วนนี้วัดค่าได้จาก ราคาตลาดของ
หุ้น หารด้วย กำไรสุทธิต่อหุ้น โดยหลักการคำนวณอยู่บนพื้นฐานความเชื่อที่ว่า ผู้ลงทุนจะยอมจ่ายเงิน
เพ่ือซื้อหุ้นเป็นกี่เท่าของกำไรต่อหุ้น หรือกล่าวโดยสรุป คือ หุ้นตัวนั้นจะใช้เวลากี่ปี ที่ผลตอบแทนหรือ
กำไรที่บริษัททำได้ จะรวมกันเท่ากับเงินทั้งหมดที่ ใช้ซื ้อหุ้นไป แทนค่าตัวแปรด้วย = P/E Ratiot 
(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย , 2558 : ออนไลน์)  
 3. ราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (P/BV Ratio) อัตราส่วนนี้วัดค่าได้จาก 
ราคาตลาดของหุ้น หารด้วย มูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น โดย P/BV จะบอกให้ผู้ลงทุนทราบว่า ราคาหุ้น ณ 
ขณะนั้น สูงเป็นกี่เท่าของมูลค่าทางบัญชีของหุ้นดังกล่าว ซึ่งตามตำราทั่วๆ ไปก็จะบอกว่า P/BV ยิ่งต่ำ
ยิ่งดี แทนค่าตัวแปรด้วย = P/BV Ratiot (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย , 2558 : ออนไลน์) 
 
ตารางท่ี 6 ตารางสรุปรายละเอียดของตัวแปรแต่ละชนิด 

บทบาทของตัวแปร สัญลักษณ์ 
ตัวแปรอิสระ คือ การบริหารเงิน ประกอบด้วย 
1. อัตราส่วนเงินสด 

 
CASHt 

2. อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
ตัวแปรอิสระ คือ คุณภาพการสอบัญช ีประกอบด้วย 

CRt 

1. ขนาดของสำนักงานบัญชี BIG4t 

2. ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี AFt 

3. ความเชี่ยวชาญงานสอบบัญชี ASt 

ตัวแปรตาม คือ การประเมินมูลค่าหุ้น ประกอบด้วย 
1. ราคาหุ้น 

 
SPt 

2. ราคาตลาดของหุ้นต่อกำไรต่อหุ้น P/E Ratiot 

3. ราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น P/BV Ratiot 
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การเก็บรวบรวมข้อมูล 

การศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ของการบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชีที่มีผลต่อการ
ประเมินมูลค่าหุ ้นของบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 การวิจัยครั ้งนี ้เป็นการ
วิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Data) เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของการบริหารเงินและคุณภาพ
การสอบบัญชีที่มีผลต่อการประเมินมูลค่าหุ้น ผู้วิจัยใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยเก็บ
รวบรวมข้อมูลจากรายงานประจำปี งบการเงิน หมายเหตุประกอบงบการเงิน และแบบแสดงรายการ
ข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) และศึกษาข้อมูลจากเอกสารต่างๆ ที่เกี ่ยวข้อง เช่น งานวิจัย ตำรา 
บทความ และสื่ออิเล็กทรอนิกส์ เพื่อนำมาใช้อ้างอิงประกอบการศึกษาวิจัยความสัมพันธ์ของการ
บริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชีที่มีผลต่อการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ SET100 จำนวน 78 บริษัท ข้อมูลที่ใช้ในการวิจัยทั้งหมด 234 ข้อมูล เป็นตัวแทนใน
การศึกษา 

ผู้วิจัยได้เก็บรวบรวมข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและเว็บไซด์ของสำนักงาน
คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยดังนี้ 

1. ข้อมูลราคาหุ้น ราคาตลาดของหุ้นต่อกำไรต่อหุ้น และราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทาง
บัญชีต่อหุ้น เก็บจากเว็บไซต์ www.set.or.th ของแต่ละบริษัทตามกลุ่มตัวอย่าง ในช่วงระยะเวลา
ระหว่างปีพ.ศ. 2560 ถึงปีพ.ศ. 2562 รวมจำนวน 3 ปี 

2. ข้อมูลการบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชี เก็บจากข้อมูลจากงบการเงิน หมาย
เหตุประกอบงบการเงิน รายงานประจำปี แบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) ได้แก่ 
อัตราส่วนเงินสด อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน ขนาดของสำนักงานสอบบัญชี ค่าธรรมเนียมการสอบ
บัญชี และความเชี่ยวชาญงานสอบบัญชีในช่วงระยะเวลาระหว่างปีพ.ศ. 2560-2562 รวมจำนวน 3 ปี 
 

การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 

 การศึกษาวิจัยครั้งนี้ ผู้วิจัยได้วิเคราะห์ข้อมูลโดยจะนำข้อมูลที่ได้รวบรวมเก่ียวกับงบการเงิน
ที่แสดงถึงความสัมพันธ์ของการบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชีที่มีผลต่อการประเมินมูลค่าหุ้น 
เมื่อได้ข้อมูลแล้วจะนำมาทำการลงรหัสและประมวลผลข้อมูล เพื่อการวิเคราะห์ค่าทางสถิติตาม
วัตถุประสงค์ที่กำหนดไว้ ดังนี้ 

1. การวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพ่ือศึกษาค่าเฉลี่ย (Mean) 
ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ค่าสูงสุด (Maximum) และค่าต่ำสุด (Minimum) ของ
ความสัมพันธ์ของการบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชีที่มีผลต่อการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัท 
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 
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 2. การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) เพื่อหาความสัมพันธ์
และทดสอบสมมติฐานของงานวิจัยเรื่องความสัมพันธ์ของการบริหารเงินและคุณภาพการสอบบญัชีที่
มีผลต่อการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100  
 การทดสอบสมมติฐาน ความสัมพันธ์ของการบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชีที่มีผล
ต่อการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 ผู้วิจัยใช้การวิเคราะห์
การถดถอยเชิงพหุ (Multiple regression analysis) ดังนั้นก่อนทดสอบสมมติฐานผู้วิจัยได้ตรวจสอบ
ข้อมลูว่ามีความเหมาะสมกับการวิเคราะห์ด้วยเทคนิควิธีวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุหรือไม่ ดังนี้ 
  ผู้วิจัยทำการตรวจสอบความเป็นเส้นตรงร่วมอย่างมาก (Multicollinearity) โดยพิจารณา
จากค่า VIF (Variance inflation factors) และค่าความทนทาน (Tolerance) สำหรับตัวแปรอิสระ
ในแต่ละตัวนั้น ไม่มีปัญหาความเป็นเส้นตรงร่วมอย่างมากหรือตัวแปรอิสระไม่มีความซ้ำซ้อนในการวัด
ค่า Variance inflation factors (VIF) และค่าความทนทาน Tolerance มีค่ามากกว่า 0.1 และค่า 
VIF ไม ่เก ิน 10 แสดงให้เห ็นว ่า ต ัวแปรแต่ละตัวไม ่ม ีความเป็นเส ้น ตรงร ่วมก ันอย่างมาก 
(Multicollinearity) หรือไม่มีความซ้ำซ้อนกันในการวัด 
 ผู้วิจัยทำการตรวจสอบการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระการศึกษา
เรื่องความสัมพันธ์ของการบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชีที่มีผลต่อการประเมินมูลค่าหุ้นของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 โดยค่าสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต้องต่ำกว่า 0.8 
แสดงให้เห็นว่าข้อมูลไม่มีปัญหาที่ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันเองในระดับสูง (Multicollinearity) 
ที่จะส่งผลกระทบต่อผลการทดสอบสมการถดถอยพหุคูณ เกณฑ์การแปลผลความสัมพันธ์ของค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรสามารถแปลความหมาย 5 ระดับ ดังนี้ (พวงรัตน์ ทวีรัตน์ , 
2540 : 144 อ้างอิงโดย ศราวุธ สร้อยทอง, 2562) 
 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ มากกว่า 0.80  หมายถึง  ระดับความสัมพันธ์สูง 
 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 0.61 – 0.80  หมายถึง  ระดับความสัมพันธ์ค่อนข้างสูง 
 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 0.41 – 0.60  หมายถึง  ระดับความสัมพันธ์ปานกลาง 
 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 0.20 – 0.40  หมายถึง  ระดับความสัมพันธ์ค่อนข้างต่ำ 
 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ น้อยกว่า 0.20  หมายถึง  ระดับความสัมพันธ์ต่ำ 
 ผู ้วิจัยทำการตรวจสอบการวิเคราะห์ความเป็นอิสระของความคลาดเคลื ่อนสถิติของ 
Durbin-Watson เมื่อ Durbin-Watson มีค่าเข้าใกล้ 2 อีกนัยหนึ่ง Durbin-Watson ควรมีค่าในช่วง 
1.5 - 2.5 แสดงให้เห็นว่า ความคลาดเคลื่อนมีความเป็นอิสระระหว่างกันอยู่ในเกณฑ์ที่ดี หรือข้อมูล
ของตัวแปร ณ ระดับใด ๆ ของตัวแปรอิสระมีความเป็นอิสระจากกัน ความคลาดเคลื่อนไม่มีปัญหา
สหสัมพันธ์กัน (Field, 2009) 
  โดยแสดงเป็นตัวแบบสมการ Regression เพ่ือทดสอบสมมติฐานได้ดังนี้ 



75 

 

1. สมมติฐานที่ 1 การบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชีมีความสัมพันธ์ต่อการประเมิน
มูลค่าหุ้นด้านราคาหุ้นของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 

 สมการที่ 1 การบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชีมีความสัมพันธ์ต่อการประเมิน
มูลค่าหุ้นด้านราคาหุ้นของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 ดังนี้ 

 SPt = α + β1 (CASHt) + β2 (CRt) + β3 (BIG4t) + β4 (AFt) + β5 (ASt) +ε 
2. สมมติฐานที่ 2  การบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชีมีความสัมพันธ์ต่อการ

ประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้นต่อกำไรต่อหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
SET100 

 สมการที่ 2 การบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชีมีความสัมพันธ์ต่อการประเมิน
มูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้นต่อกำไรต่อหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 
ดังนี้ 

 P/E Ratiot = α + β1 (CASHt) + β2 (CRt) + β3 (BIG4t) + β4 (AFt) + β5 (ASt) +ε 
3. สมมติฐานที่ 3 การบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชีมีความสัมพันธ์ต่อการประเมิน

มูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
SET100 

 สมการที่ 3 การบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชีมีความสัมพันธ์ต่อการประเมิน
มูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
SET100 ดังนี้ 

 P/BV Ratiot = α + β1 (CASHt) + β2 (CRt) + β3 (BIG4t) + β4 (AFt) + β5 (ASt) +ε 
 
 โดยที่ : ตัวแปรอิสระ คือ การบริหารเงิน (Money Management) 

CASHt  แทน อัตราส่วนเงินสด ณ ปีที่ t 
CRt   แทน อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน ณ ปีที่ t 
 

 โดยที่ : ตัวแปรอิสระ คือ คุณภาพการสอบบัญชี (Audit Quality) 
BIG4t  แทน โดยมีค่าเป็น 1 เมื่อใช้บริการสอบบัญชีจาก 
     สำนักงานสอบบัญชี BIG4 และเป็น 0 เมื่อไม่ได้ใช้ 
    บริการสอบบัญชีจากสำนักงานสอบบัญชี BIG4 ณ ปีที่ t 
AFt   แทน ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี ณ ปีที่ t 
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ASt   แทน โดยมีค่าเป็น 1 เมื่อค่าธรรมเนียมสอบบัญชีที่เกินค่าเฉลี่ย 
ในแต่ละกลุ ่มอุตสาหกรรมเป็นตัวว ัดความเชี ่ยวชาญ
งานสอบบัญชีและเป็น 0 เมื่อค่าธรรมเนียมสอบบัญชีที่น้อย
กว่าค่าเฉลี่ยในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม ณ ปีที่ t 

 โดยที่ : ตัวแปรตาม คือ การประเมินมูลค่าหุ้น (Stock price assessment) 
SPt   แทน ราคาหุ้น ณ ปีที่ t 
P/E Ratiot แทน ราคาตลาดของหุ้นต่อกำไรต่อหุ้น ณ ปีที่ t 
P/BV Ratiot แทน ราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น ณ ปีที่ t 

  
  ค่าทางสถิติ 

 α  แทน ค่าคงที ่

 β1-5 แทน ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรที่ 1 ถึง 5 

       ε แทน ค่าความคลาดเคลื่อน 
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บทท่ี 4 

ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 

งานวิจัยเรื่อง ความสัมพันธ์ของการบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชีที่มีผลต่อการ
ประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 (Relationship of Money 
Management and Audit Quality Affecting the Stock Price Assessment on the Stock 
Exchange of Thailand SET 100) มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของการบริหารเงินและ
คุณภาพการสอบบัญชีที่มีผลต่อการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
SET100 ด้วยตัวแปรอิสระประกอบด้วย อัตราส่วนเงินสดอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน ขนาดของสำนัก
งานสอบบัญชี ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี และความเชี่ยวชาญงานสอบบัญชี ที่มีผลต่อการประเมิน
มูลค่าหุ้น ด้านต่างๆประกอบด้วย ราคาหุ้น ราคาตลาดของหุ้นต่อกำไรต่อหุ้น และราคาตลาดของหุ้น
ต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น กลุ่มตัวอย่างสำหรับงานวิจัยคือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
SET100 ระหว่างปี 2560 ถึง 2562 รวมทั้งสิ ้น 78 บริษัท จำนวน 234 กลุ่มตัวอย่าง โดยทำการ
วิเคราะห์ผลแบ่งเป็น 2 ส่วนดังนี้ คือ  

การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา  
การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ  
 

การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา  

การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) จากการศึกษาข้อมูลบริษัท
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 ระหว่างปี 2560 ถึง 2562 กลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 234 กลุ่ม
ตัวอย่าง ได้ค่าสถิติเชิงพรรณนา ได้แก่ ค่าต่ำสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าเฉลี่ย (Mean) 
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ดังตารางต่อไปนี้ 
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ตารางท่ี 7 ตารางแสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามปี 2560 

ตัวแปร จำนวน
ข้อมูล 
(N) 

ค่าต่ำสุด 
(Min) 

ค่าสูงสุด 
(Max) 

ค่าเฉลี่ย 
(Mean) 

ส่วนเบี่ยงเบน 
(SD) 

CASHt 78 0.01 2.87 0.44 0.54 

CRt 78 0.21 5.39 1.82 1.10 

BIG4t 78 0 1 0.94 0.25 

AFt 78 1.00 148.00 14.24 26.24 

ASt 78 0 1 0.29 0.46 

SPt 78 1.17 484.00 51.17 80.41 

P/E Ratiot 78 -13.43 202.00 31.69 30.90 

P/BV Ratiot 78 1.06 21.09 4.86 4.06 

 
จากตารางที่ 7 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาสรุปได้ว่า 
การบริหารเงิน 
อัตราส่วนเงินสด (CASHt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.01 เท่า มีค่าสูงสุด 2.87 เท่า ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 

0.44 เท่า และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี 0.54 เท่า 
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CRt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.21 เท่า มีค่าสูงสุด 5.39 เท่า ค่าเฉลี่ย

อยู่ที่ 1.82 เท่า และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี 1.10 เท่า 
คุณภาพการสอบบัญชี 
ขนาดของสำนักงานสอบบัญชี (BIG4t) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0 มีค่าสูงสุด 1 ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.94 

และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี 0.25 
ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี (AFt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 1 ล้านบาท มีค่าสูงสุด 148 ล้านบาท  

ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 14.24 ล้านบาท และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี 26.24 ล้านบาท  
ความเชี่ยวชาญงานสอบบัญชี (ASt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0 มีค่าสูงสุด 1 ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.29 และ

ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.46  
การประเมินมูลค่าหุ้น 
ราคาหุ้น (SPt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 1.17 บาท มีค่าสูงสุด 484 บาท ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 51.17 บาท 

และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี 80.41 บาท 
ราคาตลาดของหุ้นต่อกำไรต่อหุ้น (P/E Ratiot) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ -13.43 เท่า มีค่าสูงสุด 202 

เท่า ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 31.69 เท่า และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี 30.90 เท่า 
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ราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (P/BV Ratiot) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 1.06 เท่า มี
ค่าสูงสุด 21.09 เท่า ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 4.86 เท่า และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี 4.06 เท่า 
 
ตารางท่ี 8 ตารางแสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามปี 2561 

ตัวแปร จำนวน
ข้อมูล 
(N) 

ค่าต่ำสุด 
(Min) 

ค่าสูงสุด 
(Max) 

ค่าเฉลี่ย 
(Mean) 

ส่วนเบี่ยงเบน 
(SD) 

CASHt 78 0.00 3.64 0.41 0.52 

CRt 78 0.29 8.86 1.73 1.30 

BIG4t 78 0 1 0.94 0.25 

AFt 78 1.10 171.00 15.02 27.80 

ASt 78 0 1 0.31 0.47 

SPt 78 0.53 436.00 37.80 61.60 

P/E Ratiot 78 -28.35 91.87 19.67 15.94 

P/BV Ratiot 78 0.81 10.97 3.34 2.52 

 
จากตารางที่ 8 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาสรุปได้ว่า 
การบริหารเงิน 
อัตราส่วนเงินสด (CASHt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.00 เท่า มีค่าสูงสุด 3.64 เท่า ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 

0.41 เท่า และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี 0.52 เท่า 
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CRt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.29 เท่า มีค่าสูงสุด 8.86 เท่า ค่าเฉลี่ย

อยู่ที่ 1.73 เท่า และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี 1.30 เท่า 
คุณภาพการสอบบัญชี 
ขนาดของสำนักงานสอบบัญชี (BIG4t) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0 มีค่าสูงสุด 1 ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.94 

และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี 0.25 
ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี (AFt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 1.10 ล้านบาท มีค่าสูงสุด 171 ล้านบาท  

ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 15.02 ล้านบาท และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี 27.80 ล้านบาท 
ความเชี่ยวชาญงานสอบบัญชี (ASt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0 มีค่าสูงสุด 1 ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.31 และ

ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.47 
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การประเมินมูลค่าหุ้น 
ราคาหุ้น (SPt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.53 บาท มีค่าสูงสุด 436 บาท ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 37.80 บาท 

และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี 61.60 บาท 
ราคาตลาดของหุ้นต่อกำไรต่อหุ้น (P/E Ratiot) มีค่าต่ำสุดอยู่ที ่ -28.35 เท่า มีค่าสูงสุด 

91.87 เท่า ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 19.67 เท่า และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี 15.94 เท่า 
ราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (P/BV Ratiot) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.81 เท่า มี

ค่าสูงสุด 10.97 เท่า ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 3.34 เท่า และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี 2.52 เท่า 
 
ตารางท่ี 9 ตารางแสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามปี 2562 

ตัวแปร จำนวน
ข้อมูล 
(N) 

ค่าต่ำสุด 
(Min) 

ค่าสูงสุด 
(Max) 

ค่าเฉลี่ย 
(Mean) 

ส่วนเบี่ยงเบน 
(SD) 

CASHt 78 0.00 2.32 0.43 0.52 

CRt 78 0.32 5.35 1.65 1.07 

BIG4t 78 0 1 0.94 0.25 

AFt 78 1.42 184.00 15.92 29.51 

ASt 78 0 1 0.29 0.46 

SPt 78 0.56 392.00 41.24 64.50 

P/E Ratiot 78 -100.00 106.66 20.44 25.50 

P/BVRatiot 78 0.64 10.81 3.58 2.86 

 
จากตารางที่ 9 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาสรุปได้ว่า 
การบริหารเงิน  
อัตราส่วนเงินสด (CASHt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.00 เท่า มีค่าสูงสุด 2.32 เท่า ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 

0.43 เท่า และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี 0.52 เท่า 
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CRt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.32 เท่า มีค่าสูงสุด 5.35 เท่า ค่าเฉลี่ย

อยู่ที่ 1.65 เท่า และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี 1.07 เท่า 
คุณภาพการสอบบัญชี 
ขนาดของสำนักงานสอบบัญชี (BIG4t) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0 มีค่าสูงสุด 1 ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.94 

และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี 0.25 
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ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี (AFt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 1.42 ล้านบาท มีค่าสูงสุด 184 ล้านบาท  
ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 15.92 ล้านบาท และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี 29.51 ล้านบาท 

ความเชี่ยวชาญงานสอบบัญชี (ASt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0 มีค่าสูงสุด 1 ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.29 และ
ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.46 

การประเมินมูลค่าหุ้น 
ราคาหุ้น (SPt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.56 บาท มีค่าสูงสุด 392 บาท ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 41.24 บาท

และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี 64.50 บาท 
ราคาตลาดของหุ้นต่อกำไรต่อหุ้น (P/E Ratiot) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ -100.00 เท่า มีค่าสูงสุด 

106.66 เท่า ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 20.44 เท่า และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี 25.50 เท่า 
ราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (P/BV Ratiot) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.64 เท่า มี

ค่าสูงสุด 10.81 เท่า ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 3.58 เท่า และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี 2.86 เท่า 
 
ตารางท่ี 10 ตารางแสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามปี 2560-2562 

ตัวแปร จำนวน
ข้อมูล 
(N) 

ค่าต่ำสุด 
(Min) 

ค่าสูงสุด 
(Max) 

ค่าเฉลี่ย 
(Mean) 

ส่วนเบี่ยงเบน 
(SD) 

CASHt 234 0.00 3.64 0.43 0.53 

CRt 234 0.21 8.86 1.74 1.16 

BIG4t 234 0 1 0.94 0.25 

AFt 234 1.00 184.00 15.06 27.78 

ASt 234 0 1 0.30 0.46 

SPt 234 0.53 484.00 43.40 69.27 

P/E Ratiot 234 -100.00 202.00 23.93 25.39 

P/BV Ratiot 234 0.64 21.09 3.93 3.27 

 
จากตารางที่ 10 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาสรุปได้ว่า 
การบริหารเงิน 
อัตราส่วนเงินสด (CASHt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.00 เท่า มีค่าสูงสุด 3.64 เท่า ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 

0.43 เท่า และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี 0.53 เท่า 
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CRt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.21 เท่า มีค่าสูงสุด 8.86 เท่า ค่าเฉลี่ย

อยู่ที่ 1.74 เท่า และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี 1.16 เท่า 
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คุณภาพการสอบบัญชี 
ขนาดของสำนักงานสอบบัญชี (BIG4t) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0 มีค่าสูงสุด 1 ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.94 

และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี 0.25 
ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี (AFt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 1 ล้านบาท มีค่าสูงสุด 184 ล้านบาท  

ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 15.06 ล้านบาท และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี 27.78 ล้านบาท 
ความเชี่ยวชาญงานสอบบัญชี (ASt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0 มีค่าสูงสุด 1 ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.30 และ

ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.46  
การประเมินมูลค่าหุ้น 
ราคาหุ้น(SPt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.53 บาท มีค่าสูงสุด 484 บาท ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 43.40 บาท 

และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 69.27 บาท 
ราคาตลาดของหุ้นต่อกำไรต่อหุ้น (P/E Ratiot) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ -100 เท่า มีค่าสูงสุด 202 

เท่า ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 23.93 เท่า และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี 25.39 เท่า 
ราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (P/BV Ratiot) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.64 เท่า มี

ค่าสูงสุด 21.09 เท่า ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 3.93 เท่า และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี 3.27 เท่า 
 

การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ  

การทดสอบสมมติฐาน ความสัมพันธ์ของการบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชีที่มีผล
ต่อการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 ผู้วิจัยใช้การวิเคราะห์
การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ดังนั้นก่อนทดสอบสมมติฐานผู้วิจัยได้ตรวจสอบ
ข้อมูลว่ามีความเหมาะสมกับการวิเคราะห์ด้วยเทคนิควิธีวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุหรือไม่ ดังนี้ 
 
ตารางที ่11 การวิเคราะห์ค่าความทนทานกับองค์ประกอบการขยายความแปรปรวน 

Variable Tolerance VIF 
CASHt 0.614 1.629 

CRt 0.613 1.633 

BIG4t 0.934 1.070 

AFt 0.677 1.477 

ASt 0.696 1.436 
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จากตารางที่ 11 การวิเคราะห์ค่าความทนทาน (Tolerance) และค่าองค์ประกอบการ
ขยายความแปรปรวน VIF (Variance inflation factors) สำหรับตัวแปรอิสระในแต่ละตัวนั้น ไม่มี
ปัญหาความเป็นเส้นตรงร่วมอย่างมากหรือตัวแปรอิสระไม่มีความซ้ำซ้อนในการวัดค่า Variance 
inflation factors (VIF) และค่าความทนทาน Tolerance มีค่ามากกว่า 0.1 และค่า VIF ไม่เกิน 10 
ซึ่งค่าความทนทาน มีค่าต่ำสุดเท่ากับ 0.613 และสูงสุด 0.934 ซึ่งค่าต่ำสุดสูงกว่าเกณฑ์ขั้นต่ำ คือ 
Tolerance > 0.1 ส่วนค่า VIF มีค่าต่ำสุดเท่ากับ 1.070 และสูงสุด 1.633 ซึ่งต่ำกว่าเกณฑ์ 10 แสดง
ให้เห็นว่า ตัวแปรแต่ละตัวไม่มีความเป็นเส้นตรงร่วมกันอย่างมาก (Multicollinearity) หรือไม่มีความ
ซ้ำซ้อนกันในการวัด 
 
ตารางท่ี 12 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ 
 

 CASHt CRt BIG4t AFt ASt 
CASHt 1 .612** -.109 -.43 -.159* 
CRt  1 -.056 -.130* -.185** 
BIG4t   1 -.221** -.058 
AFt    1 .530** 
ASt     1 

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

จากตารางที่ 12 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient 
Analysis) ของตัวแปรอิสระ การศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ของการบริหารเงินและคุณภาพการสอบ
บัญชีที่มีผลต่อการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 พบว่า 
ความสัมพันธ์ของตัวแปรมีอยู่ระหว่าง -0.221 - 0.612 โดยค่าสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต่ำกว่า 0.8 
แสดงให้เห็นว่าข้อมูลไม่มีปัญหาที่ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันเองในระดับสูง (Multicollinearity) 
ที่จะส่งผลกระทบต่อผลการทดสอบสมการถดถอยพหุคูณ (พวงรัตน์ ทวีรัตน์, 2540 : 144 อ้างอิงโดย 
ศราวุธ สร้อยทอง, 2562) 
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ตารางที ่13 การวิเคราะห์ความเป็นอิสระของความคลาดเคลื่อน 

ตัวแปรตามที่ทำการวิเคราะห์ ค่า Durbin-Watson 
SPt 1.955 

P/E Ratiot 1.856 
P/BV Ratiot 1.888 

 
จากตารางที่ 13 การวิเคราะห์ความเป็นอิสระของความคลาดเคลื่อนสถิติของ Durbin-

Watson พบว่า มีค่าอยู่ระหว่าง 1.856-1.955 ความคลาดเคลื่อนมีความเป็นอิสระระหว่างกันอยู่ใน
เกณฑ์ที่ดี หรือข้อมูลของตัวแปร ณ ระดับใด ๆ ของตัวแปรอิสระมีความเป็นอิสระจากกัน แสดงให้
เห็นว่าความคลาดเคลื่อนไม่มีปัญหาสหสัมพันธ์กันเมื่อ Durbin-Watson มีค่าเข้าใกล้ 2 อีกนัยหนึ่ง 
Durbin-Watson มีค่าในช่วง 1.5 - 2.5  

ผู้วิจัยได้ตรวจสอบข้อมูลว่ามีความเหมาะสมกับการวิเคราะห์ด้วยเทคนิควิธีวิเคราะห์การ
ถดถอยเชิงพหุหรือไม่ สรุปผลจากการทดสอบเงื่อนไขและความเหมาะสมกับการวิเคราะห์ด้วยเทคนิค
วิธีวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) พบว่า ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 
(r) ของตัวแปรอิสระแต่ละคู่ อยู่ระหว่าง -0.221 - 0.612 โดยค่าสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรน้อยกว่า 
0.8 จ ึ งสามารถนำไปว ิ เคราะห ์ Collinearity & Multicollinearity ได้  และเมื่ อว ิ เคราะห ์ค่า
องค์ประกอบการขยายความแปรปรวน Variance Inflation Factor (VIF) ก็พบว่ามีค่า VIF น้อยกว่า 
10 เมื่อวิเคราะห์ค่า Tolerance ก็พบว่ามีค่าความทนทาน Tolerance มากกว่า 0.1 แสดงให้เห็นว่า 
ตัวแปรแต่ละตัวไม่มีความซ้ำซ้อนกันในการวัด การทดสอบค่าสถิติของ Durbin-Watson พบว่า มีค่า
อยู่ระหว่าง 1.856-1.955 แสดงให้เห็นว่าความคลาดเคลื่อนไม่มีปัญหาสหสัมพันธ์กันเมื่อ Durbin-
Watson มีค่าเข้าใกล้ 2 อีกนัยหนึ่ง Durbin-Watson มีค่าในช่วง 1.5-2.5 จึงไม่มีปัญหาสหสัมพันธ์
กัน (Autocorrelation) ดังนั้น จึงนำตัวแปรอิสระท้ังหมดเข้าสู่ตัวแบบสมการถดถอยพหุคูณ 
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ผู้วิจัยขอสรุปผลการวิจัยจากการทดสอบสมมติฐาน ดังนี้ 
 
  สมมติฐานข้อที ่ 1 การบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชีมีความสัมพันธ์ต่อการ
ประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาหุ้นของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 
 
ตารางที ่14 ตารางทดสอบสมมติฐานที่ 1  การบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชีมีความสัมพันธ์ 
    ต่อการประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาหุ้นของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  
    SET100 

Variable Standardized 
coefficients beta 

t-value Sig. 

CASHt .116 1.429 .154 
CRt  .056 .693 .489 
BIG4t -.019 -.291 .771 
AFt .198 2.566 .011* 
ASt .092 1.214 .226 

หมายเหตุ:  n = 234,  R2 = 0.084, Sig. = 0.001  
*มีนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 , **มีนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.01 , ***มีนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.001  
 

การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม ตามสมมติฐานที ่ 1              
การบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชีมีความสัมพันธ์ต่อการประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาหุ้นของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 

จากผลการว ิ เคราะห ์การถดถอยเช ิงพห ุ ด ังข ้อม ูลที่ แสดงในตารางที่  14 .พบว่า                        
ค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2 = 0.084) แสดงว่า การบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชีสามารถ
อธิบายความสัมพันธ์ต่อการประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาหุ้น ได้เพียงร้อยละ 8.40  

ผลจากการทดสอบสมมติฐานสรุปผลได้ ดังนี ้ ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี (p<0.05)  
มีความสัมพันธ์ต่อการประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาหุ้นอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ทั้งนี้ อัตราส่วนเงินสด 
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน ขนาดของสำนักงานสอบบัญชี และความเชี่ยวชาญงานสอบบัญชีไม่มี
ความสัมพันธ์ต่อการประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาหุ้น 
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สมมติฐานข้อที ่ 2 การบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชีมีความสัมพันธ์ต่อการ
ประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้นต่อกำไรต่อหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
SET100 
 
ตารางที ่15 ตารางทดสอบสมมติฐานที่ 2 การบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชีมีความสัมพันธ์ 
    ต่อการประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้นต่อกำไรต่อหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียน 
    ในตลาดหลักทรัพย์ SET100 

Variable Standardized 
coefficients beta 

t-value Sig. 

CASHt  .271 3.303 .001*** 
CRt  -.243 -2.960 .003** 
BIG4t  .061 .918 .360 
AFt  -.070 -.903 .368 
ASt  -.014 -.182 .855 

หมายเหตุ:  n = 234,  R2 = 0.059, Sig. = 0.016  
*มีนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 , **มีนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.01 , ***มีนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.001 

 
การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม ตามสมมติฐานที ่ 2        

การบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชีมีความสัมพันธ์ต่อการประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดของ
หุ้นต่อกำไรต่อหุ้นของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 

จากผลการว ิ เคราะห ์การถดถอยเช ิงพห ุ ด ังข ้อม ูลที่ แสดงในตารางที่  15.พบว่า                   
ค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2 = 0.059) แสดงว่า การบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชีสามารถ
อธิบายความสัมพันธ์ต่อการประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้นต่อกำไรต่อหุ้นได้เพียง ร้อยละ 
5.90  

ผลจากการทดสอบสมมติฐานสรุปผลได้ ดังนี้ อัตราส่วนเงินสด (p<0.001) และอัตราส่วน
เงินทุนหมุนเวียน (p<0.01) มีความสัมพันธ์ต่อการประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้นต่อกำไร
ต่อหุ้นอย่างมีนัยสำคัญ ทั้งนี้ ขนาดของสำนักงานสอบบัญชี ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี  และความ
เชี่ยวชาญงานสอบบัญชีไม่มีความสัมพันธ์ต่อการประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้นต่อกำไรต่อ
หุ้น 
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สมมติฐานข้อที ่ 3 การบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชีมีความสัมพันธ์ต่อการ
ประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ SET100 

 

ตารางที ่16 ตารางทดสอบสมมติฐานที่ 3  การบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชีมีความสัมพันธ์ 
   ต่อการประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นของบริษัท 
   ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 

Variable Standardized 
coefficients beta 

t-value Sig. 

CASHt  .176 2.185 .030* 
CRt  -.262 -3.249 .001*** 
BIG4t  .092 1.416 .158 
AFt  -.180 -2.344 .020* 
ASt  -.059 -.775 .439 

หมายเหตุ:  n = 234,  R2 = 0.094, Sig. = 0.000 
*มีนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 , **มีนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.01 , ***มีนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.001  
 

การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม ตามสมมติฐานที ่ 3        
การบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชีมีความสัมพันธ์ต่อการประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดของ
หุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 

จากผลการว ิ เคราะห ์การถดถอยเช ิงพห ุ ด ังข ้อม ูลที่ แสดงในตารางที่  16.พบว่า                
ค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2 = 0.094) แสดงว่า การบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชีสามารถ
อธิบายความสัมพันธ์ต่อการประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น ได้เพียง
ร้อยละ 9.40  

 
ผลจากการทดสอบสมมติฐานสรุปผลได้ ดังนี้ อัตราส่วนเงินสด (p<0.05) อัตราส่วนเงินทุน

หมุนเวียน (p<0.001) และค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี (p<0.05) มีความสัมพันธ์ต่อการประเมิน
มูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นอย่างมีนัยสำคัญ ทั้งนี้ ขนาดของสำนัก
งานสอบบัญชี และความเชี่ยวชาญงานสอบบัญชีไม่มีความสัมพันธ์ต่อการประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคา
ตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น 
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ตารางท่ี 17 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานของงานวิจัย 

สมมติฐาน ผลการทดสอบสมมติฐาน 
สมมติฐานที ่ 1 การบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชีมี
ความสัมพันธ์ต่อการประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาหุ้นของบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 

สนับสนุน 

สมมติฐานที่ 2  การบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชีมี
ความสัมพันธ์ต่อการประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้นต่อ
กำไรต่อหุ้นของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 

สนับสนุน 

สมมติฐานที่ 3  การบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชีมี
ความสัมพันธ์ต่อการประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้นต่อ
มูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
SET100 

สนับสนุน 
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บทท่ี 5 

สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

 ความสัมพันธ์ของการบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชีที่มีผลต่อการประเมินมูลค่าหุ้น
ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 (Relationship of Money Management and 
Audit Quality Affecting the Stock Price Assessment on the Stock Exchange of Thailand 
SET100) เป็นการศึกษาโดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ของการบริหารเงินและคุณภาพการ
สอบบัญชีที่มีผลต่อการประเมินมูลค่าหุ้นด้านต่างๆ ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
SET100 ตัวแปรอิสระที่ใช้ในการศึกษา ประกอบด้วย อัตราส่วนเงินสด อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
ขนาดของสำนักงานสอบบัญชี ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี และความเชี่ยวชาญงานสอบบัญชี ซึ่งได้
จากการศึกษาหลักฐานจากรายงานทางการเงินประจำปีที่มีอยู่จริงและเผยแพร่ต่อสาธารณะที่มีผลต่อ
การประเมินมูลค่าหุ้น ได้แก่ ราคาหุ้น ราคาตลาดของหุ้นต่อกำไรต่อหุ้น และราคาตลาดของหุ้นต่อ
มูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100.ระหว่างปีพ.ศ. 2560 ถึงปี 
พ.ศ. 2562 ระยะเวลา 3 ปี จำนวน 78 บริษัท ทั้งสิ้น 234 กลุ่มตัวอย่าง ซึ่งได้นำข้อมูลมาทำการ
วิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) และการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ 
(Multiple Regression Analysis) ในบทนี้ได้แบ่งหัวข้อออกเป็น 4 ส่วนดังต่อไปนี้ 

 สรุปผลการวิจัย 
 อภิปรายผลการวิจัย 
 ข้อจำกัดของการวิจัย 
 ข้อเสนอแนะของการวิจัย 
 

สรุปผลการวิจัย 

1. ผลของการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 
  จากการที่ผู้วิจัยได้รวบรวมข้อมูลรายงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของการบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชีที่มี
ผลต่อการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัททีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 ระหว่างปีพ.ศ. 2560 
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ถึงปี พ.ศ. 2562 โดยเก็บข้อมูลจากเว็บไซต์ www.set.or.th โดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
สามารถวิเคราะห์และสรุปจากการใช้สถิติเชิงพรรณนา ได้ดังนี้ 
  อัตราส่วนเงินสด (CASHt) บางช่วงเวลา มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.00 เท่านั้น แสดงว่าในตลาด 
ณ ขณะนั้นอัตราส่วนเงินสด ไม่สามารถประเมินค่าได้หรือไม่มีค่า มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 3.64 เท่า นับว่าสูง
มาก ซึ่งอาจแสดงให้เห็นได้ว่า ณ ขณะนั้นกลุ่มบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 มี  
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดมากกว่าหนี้สินหมุนเวียนถึง 3.64 เท่า โดยค่าเฉลี่ย 0.43 เท่า      
มีการกระจายตัวโดยดูจากค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.52 เท่า การวิเคราะห์สภาพคล่องภายในกิจการ  
ในบางครั้งสินค้าคงเหลือ อาจจะไม่มีสภาพคล่อง ทำให้ไม่สามารถเปลี่ยนเป็นเงินสดได้ทันที ลูกหนี้
การค้า ก็ไม่อาจแน่ใจได้ว่า เมื่อเราเรียกเก็บหนี้แล้ว จะได้รับเงินในทันทีเช่นกัน ดังนั้น เมื่อเราถูก
เจ้าหนี ้เร ียกให้ชำระหนี ้ เง ินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด จึงเป็นสินทรัพย์ ที ่จะแสดงถึง
ความสามารถที่จะชำระหนี้ได้มากน้อยเพียงใด (Myaccount-cloud.com , 2019 : ออนไลน์) 
  อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CRt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.21.เท่า  มีค่าสูงสุด 8.86 เท่า มีค่าเฉลี่ย
อยู่ที่ 1.74 เท่า ซึ่งอาจแสดงให้เห็นได้ว่า ณ ขณะนั้นกลุ่มบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
SET100 ส่วนใหญ่ให้ความสำคัญกับการบริหารเงินทุน เพื ่อรักษาสภาพคล่องของบริษัท โดย มี
สินทรัพย์หมุนเวียนมากกว่าหนี้สินหมุนเวียนค่าเฉลี่ยถึง 1.74 เท่า และการกระจายตัวโดยดูจากค่า
เบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 1.16 เท่า อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนยิ่งมากกว่า 1 เท่า เจ้าหนี้ยิ่งได้รับความ 
ปลอดภัยมากขึ้น ถ้าอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนสูง แสดงว่า กิจการมีสินทรัพย์หมุนเวียนมาก เมื่อ
เทียบกับหนี้สินหมุนเวียน กล่าวคือ กิจการมีสภาพคล่องดี โดยทั่วไปนักวิเคราะห์ทางการเงินเชื่อว่า 
กิจการที่มีสภาพคล่องดีควรจะมีอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนไม่น้อยกว่า 2 เท่า.(นุชจรี พิเชฐกุล, 2561) 
  ขนาดของสำนักงานสอบบัญชี (BIG4t) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0 มีค่าสูงสุด 1 ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 
0.94 มีการกระจายตัวโดยดูจากค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.25 ขนาดของสำนักงานสอบบัญชี โดยมี
ค่าเป็น 1 เมื่อใช้บริการสอบบัญชีจากสำนักงานสอบบัญชี BIG4 และเป็น 0 เมื่อไม่ได้ใช้บริการสอบ
บัญชีจากสำนักงานสอบบัญชี BIG4 จากการเก็บข้อมูลจำนวน 78 บริษัท กลุ่มตัวอย่างทั้งสิ้น 234 
กลุ่มตัวอย่าง พบว่า บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 ใช้บริการของสำนักงานสอบ
บัญชี (BIG4) อันได้แก่ สำนักงานสอบบัญชี บริษัท ดีลอยท์ ทู้ช โธมัทสุ ไชยยศ สอบบัญชี จำกัด ,
บริษัท สำนักงาน อีวาย จำกัด ,บริษัท เคพีเอ็มจี ภูมิไชย สอบบัญชี จำกัด และบริษัท ไพร้ซวอเตอร์
เฮ้าส์ คเูปอร์ เอบีเอเอส จำกัด จำนวนถึง 73 บริษัท คิดเป็น 93.59 % มีเพียง 5 บริษัทเท่านั้นที่ไม่ได้
ใช้บริการสอบบัญชีจากสำนักงานสอบบัญชี BIG4 คิดเป็น 6.41 %  
  ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี (AFt).มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 1 ล้านบาท มีค่าสูงสุด 184 ล้านบาท 
ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 15.06 ล้านบาท มีการกระจายตัวโดยดูจากค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 27.78 ล้านบาท 
แสดงให้เห็นว่า ณ ขณะนั้นกลุ่มบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET100 มี
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ความแตกต่างกันในส่วนค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี ในบริษัททีม่ีค่าธรรมเนียมที่ไม่สูงนักกับบริษัทที่มี
ค่าสอบบัญชีที่สูง อันอาจเนื่องมาจากกลุ่มธุรกิจที่ต่างกัน ขนาดบริษัทและความซับซ้อนในการดำเนิน
ธุรกิจ แต่โดยเฉลี ่ยแล้ว ณ ขณะนั ้นกลุ ่มบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100.มี
ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีต่อบริษัทประมาณ 15.06 ล้านบาทต่อปี  
  ความเชี่ยวชาญงานสอบบัญชี (ASt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0 มีค่าสูงสุด 1 ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.30 
มีการกระจายตัวโดยดูจากค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.46 โดยมีค่าเป็น 1 เมื่อค่าธรรมเนียมสอบ
บัญชีที่เกินค่าเฉลี่ยในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมเป็นตัววัดความเชี่ยวชาญงานสอบบัญชีและเป็น 0 เมื่อ
ค่าธรรมเนียมสอบบัญชีที่น้อยกว่าค่าเฉลี่ยในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม จากการเก็บข้อมูลจำนวน 78 
บริษัท กลุ่มตัวอย่างทั้งสิ้น 234 กลุ่มตัวอย่าง พบว่า บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 
มีเพียง 70 กลุ่มตัวอย่างเท่านั้น ที่มีค่าธรรมเนียมสอบบัญชีที่เกินค่าเฉลี่ยในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม 
คิดเป็นเพียง 29.91 % โดยมีถึง 164 กลุ่มตัวอย่าง ที่ค่าธรรมเนียมสอบบัญชีที่น้อยกว่าค่าเฉลี่ยในแต่
ละกลุ่มอุตสาหกรรม เป็นถึง 70.09 %  
  ราคาหุ้น (SPt) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.53 บาท มีค่าสูงสุด 484.00 บาท ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 43.40 
บาท มีการกระจายตัวโดยดูจากค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 69.27.แสดงให้เห็นว่า ณ ขณะนั้นกลุ่ม
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 มีความแตกต่างกันของราคาหุ้น หุ้นที่มีราคาต่ำและ
หุ้นที่มีราคาสูง กล่าวคือ หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความอ่อนไหวต่อข้อมูล
ข่าวสาร ไม่ว่าจะเป็นข้อมูลข่าวสารเชิงปริมาณ หรือเชิงคุณภาพ ทำให้มูลค่าหุ้นมีความเปลี่ยนแปลง
ขึ้นลงตลอดเวลา ตามทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพโดย ศาสตราจารย์ ยูจีน ฟามา การวิเคราะห์ตาม
ทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพหรือ EMH เป็นตลาดแข่งขันสมบูรณ์ ซึ่งเชื่อว่า มูลค่าที่ควรเป็นของหุ้น
เท่ากับราคาตลาดเสมอ (ปราย , 2552 : ออนไลน์) 
  ราคาตลาดของหุ้นต่อกำไรต่อหุ้น (P/E Ratiot) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ -100.00 เท่า มีค่าสูงสุด 
202.00 เท่า ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 23.93 เท่า มีการกระจายตัวโดยดูจากค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 25.39 
เท่า แสดงให้เห็นว่า ณ ขณะนั้นกลุ่มบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 มีความแตกต่าง
กันของราคาตลาดของหุ้นต่อกำไรต่อหุ้น (P/E Ratio) บางขณะค่าต่ำสุดอยู่ที่ -100.00 เท่า แสดงให้
เห็นว่าขณะนั้นบริษัทเกิดการขาดทุนที่สูง ทำให้กำไรต่อหุ้นมีค่าเป็นลบ ส่งผลให้ราคาตลาดของหุ้นต่อ
กำไรต่อหุ้น (P/E Ratio) มีค่าเป็นลบด้วย สำหรับผู้ลงทุนแล้ว หุ้นที่มี P/E ต่ำ ย่อมดีกว่าหุ้นที่มี P/E 
สูง กล่าวคือ หุ้นตัวนั้นจะใช้เวลากี่ปีที ่ผลตอบแทนหรือกำไรที่บริษัททำได้ จะรวมกันเท่ากับเงิน
ทั้งหมดที่ใช้ซื้อหุ้นไปหรือกี่ปีที่หุ้นตัวนั้นจะคืนทุนนั้นเอง (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย , 2558 : 
ออนไลน์) 
  ราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (P/BV Ratiot) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.64 เท่ามี
ค่าสูงสุด 21.09 เท่า ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 3.93 เท่า มีการกระจายตัวโดยดูจากค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 
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3.27 เท่า แสดงให้เห็นว่า ณ ขณะนั้นกลุ่มบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 บางบริษัท
มีมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นมากกว่าราคาตลาดของหุ้น เห็นได้จากค่าสูงสุดถึง 21.09 เท่า และบางบริษัทมี
มูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นน้อยกว่าราคาตลาดของหุ้น เห็นได้จากค่าต่ำสุดที่ 0.64 เท่า ซึ่งจะบอกให้ผู้
ลงทุนทราบว่า ราคาหุ้น ณ ขณะนั้น สูงเป็นกี่เท่าของมูลค่าทางบัญชีของหุ้น ดังนั้น สรุปได้ว่า ราคา
ตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น.ยิ่งต่ำยิ่งดี (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย , 2558 : ออนไลน์) 

2. สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 
  การศึกษาเรื่องการศึกษาความสัมพันธ์ของการบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชีที่มี
ผลต่อการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 การวิเคราะห์ข้อมูล
โดยเฉลี่ยระหว่างปีพ.ศ. 2560 ถึง พ.ศ.2562 ผลการทดสอบสมมติฐาน ดังต่อไปนี้ 
  สมมติฐานที่ 1 การบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชีมีความสัมพันธ์ต่อราคาหุ้นของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 พบว่า ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีมีความสัมพันธ์กับ
การประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาหุ้นอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ  
  สมมติฐานที่ 2 การบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชีมีความสัมพันธ์ต่อราคาตลาด
ของหุ้นต่อกำไรต่อหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 พบว่า อัตราส่วนเงินสด
และอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้นต่อ
กำไรต่อหุ้นอย่างมีนัยสำคัญทางสถิต ิ 
  สมมติฐานที่ 3 การบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชีมีความสัมพันธ์ต่อราคาตลาด
ของหุ ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ ้นของบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 พบว่า      
อัตราส่วนเงินสด อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนและค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีมีความสัมพันธ์กับการ
ประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ  
 

อภิปรายผลการวิจัย 

การศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ของการบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชีที่มีผลต่อการ
ประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 การวิเคราะห์ข้อมูลโดยเฉลี่ย
ระหว่างปี พ.ศ. 2560 ถึงปี พ.ศ. 2562 โดยผู้วิจัยได้ตั้งขอบเขตการวิจัยโดยมุ่งไปที่ผลการวิจัยการ
ประเมินมูลค่าหุ้นไว้ 3 ด้าน คือ ด้านราคาหุ้น ด้านราคาตลาดของหุ้นต่อกำไรต่อหุ้น และด้านราคา
ตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น จึงขออภิปรายข้อค้นพบท่ีได้จากการวิจัยครั้งนี้ ไว้ดังนี้ 

อัตราส่วนเงินสด มีความสัมพันธ์ต่อการประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้นต่อกำไร
ต่อหุ้นและการประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นอย่างมีนัยสำคัญ แต่
พบว่าไม่มีความสัมพันธ์ต่อการประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาหุ้น ซึ่งไม่สอดคล้องกับการศึกษางานวิจัยที่
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ผ่านมาของ (ขวัญนภา เศิกศิริ, สมใจ บุญหมื่น และไวยธนภณ วิมูลอาจ, 2561) ที่พบว่า อัตราส่วนที่มี
ความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ ได้แก่ อัตราส่วนเงินสด อาจแสดงให้เห็นได้ว่า ราคาหุ ้นนั้น  
มีปัจจัยหลายประการเข้ามามีอิทธิพลทำให้หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความ
อ่อนไหวต่อข้อมูลข่าวสารไม่ว่าจะเป็นข้อมูลข่าวสารเชิงปริมาณ หรือข้อมูลเชิงคุณภาพ ทำให้มูลค่า
หุ้นมีความเปลี่ยนแปลงขึ้นลงตลอดเวลา ตามทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพโดย ศาสตราจารย์ ยูจีน ฟามา 
การวิเคราะห์ตามทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพหรือ EMH เป็นตลาดแข่งขันสมบูรณ์ ซึ่งเชื่อว่า มูลค่าที่
ควรเป็นของหุ้นเท่ากับราคาตลาดเสมอ  

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน มีความสัมพันธ์ต่อการประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้น
ต่อกำไรต่อหุ้นและการประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นอย่างมี
นัยสำคัญ สอดคล้องกับการศึกษางานวิจัยที่ผ่านมาของ (ภาณะพันธ์ เพ็ชรไพศาล และฐิตาภรณ์     
สินจรูญศักดิ์, 2563) ที่พบว่า ด้านสภาพคล่องทางการเงิน ได้แก่ อัตราส่วนทุนหมุนเวียน และ
อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว มีผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ ้นตามบัญชี อย่างมี
นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 และยังพบว่า อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนไม่มีความสัมพันธ์ต่อการ
ประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาหุ้น สอดคล้องกับการศึกษางานวิจัยที่ผ่านมาของ (วรัญญา ณ ราชสีมา
และคณะ, 2561) ซึ่งได้พบว่า อัตราส่วนทุนหมุนเวียนไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค และ
สอดคล้องกับการศึกษางานวิจัยที่ผ่านมาของ (ชาลินี แสงสร้อย , 2558) ผลการวิจัยพบว่า อัตรา
เงินทุนหมุนเวียนไม่มีความสัมพันธ์ต่อราคาหลักทรัพย์ อาจแสดงให้เห็นได้ว่า กลุ่มอุตสาหกรรมที่
ต่างกัน ขนาดกิจการที่ต่างกัน ช่วงเวลาที่แตกต่างกันและปัจจัยอื่น ๆ ในการบริหารสภาพคล่องของ
แต่ละบริษัทล้วนมีผลต่อการตัดสินใจในการบริหารเงินทุนทั้งสิ้น ตามหลักการบริหารเงินทุนให้มี
ประสิทธิภาพนั้นต้องอาศัยดุลยพินิจของผู้บริหารว่าระดับใดจึงจะเหมาะสม จึงจะทำให้ ธุรกิจมีกำไร
และสภาพคล่อง ภายใต้ความเสี่ยงที่ยอมรับได้ โดยทั่วไปปัญหาในเรื่องของการขาดเงินทุนหมุนเวียน
หรือสภาพคล่องของธุรกิจ เกิดข้ึนจากสาเหตุหลายประการ เช่น การไม่สามารถเก็บหนี้ได้ตามกำหนด 
สินค้าขายไม่ได้ เป็นต้น ส่งผลให้กิจการขาดเงินทุนหมุนเวียนที่จะชำระหนี้สินและใช้ในการดำเนินงาน 
(ปรียานุช กิจรุ่งโรจน์เจริญ, 2563 : ออนไลน์) เทคนิคการบริหารเงินทุนหมุนเวียนให้อยู่ในระดับที่
เหมาะสม โดยใช้หลักเกณฑ์ด้านสภาพคล่อง ระดับของความเสี่ยงและกำไรในระดับที่ยอมรับได้เป็น
ส่วนในการพิจารณา โดยทั่วไปธุรกิจที่ลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนมากกว่าสินทรัพย์ถาวรมีสภาพ
คล่องสูง ความเสี ่ยงต่ำ กำไรต่ำ ในทางตรงกันข้าม การลงทุนสินทรัพย์ถาวรมากกว่าสินทรัพย์
หมุนเวียนส่งผลให้สภาพคล่องต่ำ ความเสี่ยงสูง กำไรสูง ดังนั้น การบริหารเงินทุนหมุนเวียนให้มี
ประสิทธิภาพต้องอาศัยดุลยพินิจอย่างสูงเพื่อลดการสูญเสียกำไรจากการลงทุน เพิ่มความคล่องตัว
ด้านการดำเนินงาน และอยู่ในระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได้ ดังนั้นเมื่อมีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนที่
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ดีแล้ว ย่อมนำมาซึ่งสภาพคล่องของกิจการ ส่งผลต่อกำไร สร้างความน่าเชื่อถือแก่เจ้าหนี้การค้า  
รวมถึงนักลงทุนอีกด้วย (สถาบันพัฒนาและส่งเสริมผู้ประกอบการ SME, 2562 : ออนไลน์) 

ขนาดของสำนักงานสอบบัญชี พบว่า ไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้นด้านใดเลย 
สอดคล้องกับการศึกษางานวิจัยที่ผ่านมาของยาซา Yasar,.A.,.(2013) ที่พบว่าขนาดของสำนักงาน 
สอบบัญชีขนาดใหญ่นั้นไม่แตกต่างจากสำนักงานสอบบัญชีอ่ืน ขนาดของสำนักงานสอบบัญชีไม่ส่งผล
ต่อรายการคงค้างทางบัญชีส่วนที่เกิดจากดุลยพินิจของผู้บริหาร (อ้างโดย ยุวดี วงศ์แวงน้อย และฐิตาภรณ์ 
สินจรูญศักดิ์, 2563) สำหรับประเทศไทยนั้น สภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ์ได้นำมาตรฐาน
การควบคุมคุณภาพ ฉบับที่ 1 (TSQC 1) เรื่อง การควบคุมคุณภาพสำหรับสำนักงานที่ให้บริการด้าน
การตรวจสอบและการสอบทานงบการเงิน และงานให้ความเชื่อมั่นอ่ืนตลอดจนบริการเกี่ยวเนื่องและ
มาตรฐานการสอบบัญชี รหัส 220 (TSA 220) เรื่อง การควบคุมคุณภาพการตรวจสอบงบการเงิน    
มาบังคับใช้เพื ่อให้สำนักงานสอบบัญชีมีคุณภาพและมีกระบวนการตรวจสอบที่เป็นมาตรฐาน         
ซึ่งมาตรฐานการสอบบัญชีทั้งสองทำให้ดูเหมือนว่า คุณภาพการสอบบัญชีของสำนักงานสอบบัญชีและ
ผู้สอบบัญชีในประเทศไทยไม่ว่าจะเป็น Big 4 และ Non-Big 4 ในช่วงหลายปีที่ผ่านมาน่าจะมีคุณภาพ
การสอบบัญชีที่ดีเหมือนกัน ซึ่งที่ผ่านมาอรกานต์ (2554) และ กนกอรและคณะ (2556) ได้ศึกษา
คุณภาพการสอบบัญชีของสำนักงานสอบบัญชีทั้งสองประเภท พบว่า คุณภาพการสอบบัญชีของทั้ง
สองไม่มีความแตกต่างกัน (อ้างโดย พลอยไพลิน ตันติสกลและศิริลักษณ์ ศุทธชัย, 2560) 

ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี มีความสัมพันธ์ต่อการประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาหุ้นอย่างมี
นัยสำคัญ สอดคล้องกับการศึกษางานวิจัยที่ผ่านมาของ (ทิวารัตน์ ผลดีสุขสกุลและสุภา ทองคง ,  
2563) พบว่า ค่าสอบบัญชีมีผลทางบวกกับราคาตลาดหุ้นสามัญของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมบริการและกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ทั้งนี้เป็น
เพราะว่าค่าสอบบัญชีเป็นองค์ประกอบอย่างหนึ ่งภายใต้คุณภาพการสอบบัญชี และยังพบว่า 
ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี มีความสัมพันธ์ต่อการประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่า
ทางบัญชีต่อหุ้นอย่างมีนัยสำคัญ สอดคล้องกับการศึกษางานวิจัยที่ผ่านมาของ (เพ็ญจันทร์ แสงอาวุธ
และคณะ, 2563) ได้ศึกษาการกำกับดูแลกิจการ ผลการดำเนินงาน และมูลค่ากิจการตามราคาตลาด
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI พบว่า ค่าธรรมเนียมสอบบัญชี 
มีความสัมพันธ์กับผลการดำเนินงาน และส่งผลต่อมูลค่ากิจการตามราคาตลาดอย่างมีนัยสำคัญทาง
สถิติ จากการเก็บข้อมูล พบว่า กลุ่มตัวอย่างจำนวน 78 บริษัท ใช้บริการของสำนักงานสอบบัญชี 
(BIG4) จำนวนถึง 73 บริษัท คิดเป็น 93.59 % แสดงให้เห็นถึงการให้ความสำคัญในการคัดเลือกสำนัก
งานสอบบัญชีเพื่อสร้างความน่าเชื่อถือในสายตานักลงทุนและบุคคลภายนอกแก่บริษัท  ถึงแม้ว่า
ค่าธรรมเนียมจะมีราคาที่ค่อนข้างสูง ตามทฤษฎีการรับรู้คุณค่า ได้นิยามถึงคุณค่าที่ผู้บริโภครับรู้ 
หมายถึง การที่ลูกค้าได้ตระหนักถึงคุณภาพและประโยชน์ของสินค้าหรือบริการนั้นๆ คุณค่าที่โดดเด่น
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แตกต่างที่เกิดขึ้นจากการใช้บริการ จะนำพามาซึ่งการตัดสินใจซื้อต่อไป (อ้างโดย เอมมิกา ปานอุทัย
และกัมปนาถ ศิริโยธา, 2563) การที่ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีมีความสัมพันธ์กับราคาหุ้น อาจเป็น
เพราะว่าค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีเป็นองค์ประกอบหนึ่งของคุณภาพการสอบบัญชี ในการที่ผู้สอบ
บัญชีจะได้มาซึ่งใบอนุญาตที่แสดงถึงคุณสมบัติของผู้สอบบัญชีที่ได้รับความเห็นชอบและไม่มีลักษณะ
ต้องห้ามของผู ้สอบบัญชี ซึ ่งในงานตรวจสอบบัญชีนั ้นจะต้องอาศัยบุคลากรที ่มีทักษะ ความรู้ 
ความสามารถทางด้านบัญชี ดังนั้นค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีอาจจะสูงแต่จะได้มาซึ่งบุคลากรที่มี
ความรู้ความสามารถในการตรวจสอบงบการเงินและส่งผลให้เกิดความน่าเชื่อถือจากนักลงทุนและ
บุคคลภายนอก ดังนั้น อาจเป็นผลทำให้ราคาหุ้นปรับตัวเพ่ิมข้ึน 

ความเชี่ยวชาญงานสอบบัญชี พบว่า ไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้นด้านใดเลย 
งานวิจัยที่ผ่านมาของ (กาญจนา สุขศาลาและอัจฉรา ชนากลาง , 2562) พบว่า ความเชี่ยวชาญใน
อุตสาหกรรมที่ตรวจสอบไม่มีผลกระทบเชิงบวกกับคุณภาพงานสอบบัญชี และงานวิจัยที่ผ่านมาของ  
(ศศิประภา สมัครเขตการพล, 2562) พบว่า ความเชี่ยวชาญในด้านอุตสาหกรรมของผู้สอบบัญชีไม่มี
อิทธิพลอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติต่อการจัดการกำไรของบริษัท IPOs อย่างไรก็ตาม ทั้งสำนักงานสอบ
บัญชี และผู้สอบบัญชีจำเป็นจะต้องพัฒนาตนเองอย่างต่อเนื่อง สั่งสมประสบการณ์ในการทำงาน
เพื่อให้เกิดความชำนาญในการปฏิบัติงานเยี่ยงผู้ประกอบวิชาชีพ ซึ่งจะส่งผลให้งบการเงินที่ผ่านการ
ตรวจสอบมีคุณภาพสูง เนื่องจากการประกอบธุรกิจมีความซับซ้อนแตกต่างกันผู้สอบบัญชีจึงต้องมี
ความเชี่ยวชาญในงานสอบบัญชีในอุตสาหกรรมที่ตรวจสอบ ดังนั้น ผู้สอบบัญชีที่มีความเชี่ยวชาญใน
การตรวจสอบแต่ละกลุ่มธุรกิจ จะช่วยให้ลดความเสี่ยงในการให้ข้อมูลไม่ว่าจะเกิดจากการทำทุจริต
หรือข้อผิดพลาด อันจะนำไปสู่รายงานทางการเงินที่มีคุณภาพ และปฎิบัติตามกฎเกณฑ์ของสำนักงาน
คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ตามหลักเกณฑ์การให้ความเห็นชอบของผู้สอบ
บัญชีในตลาดทุน อาทิ มีคุณสมบัติของผู้สอบบัญชีที่ได้รับความเห็นชอบ และไม่มีลักษณะต้องห้าม
ของผู้สอบบัญชี (สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ , 2561: ออนไลน์) 

 

ข้อจำกัดของการวิจัย 

1. ข้อจำกัดด้านการได้มาซึ่งตัวแปร เนื่องจากข้อมูลที่ได้จากรายงานทางการเงินที่ใช้เป็นตัว
แปรอิสระ และตัวแปรตามในงานวิจัยในครั้งนี้ ขึ้นอยู่กับการเปิดเผยข้อมูลในรายงานทางการเงินของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 ระหว่างปี พ.ศ.2560 ถึงปี พ.ศ.2562 ว่าได้เปิดเผย
ข้อมูลที่จำเป็นที่ส่งผลต่อการประมวลผลข้อมูลครบถ้วนหรือไม่ 
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2. ข้อจำกัดของกลุ่มตัวอย่างที่นำมาวิจัย เนื่องจากกลุ่มตัวอย่างในการศึกษาครั้งนี้เป็น
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 ซึ่งจากการเก็บข้อมูลกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา
ครั้งนี้พบว่า กลุ่มตัวอย่างมีรายงานทางการเงินไม่ครบ 3 ปีตามที่ต้องการอยู่หลายบริษัท  

3. ข้อจำกัดของระยะเวลาที่ใช้ในวิจัย คือ ระหว่างปี พ.ศ. 2560 ถึงปี พ.ศ. 2562 อาจไม่
สามารถนำไปใช้อ้างอิงในช่วงเวลาอ่ืนได้ เนื่องจากสภาพเศรษฐกิจในช่วงที่ผ่านมาอยู่ในสภาวะไม่ปกติ 
เป็นช่วงขาลงของสภาวะเศรษฐกิจโลก ซึ่งส่วนหนึ่งได้รับผลกระทบจากสงครามการค้าที่เกิดขึ้นมา
ระหว่างสหรัฐอเมริกาและจีน 

   4. ข้อจำกัดด้านวิธีการวิจัย การศึกษาวิจัยครั้งนี้เป็นการวิจัยข้อมูลเชิงปริมาณเพียงอย่าง
เดียว ซึ่งการประเมินมูลค่าหุ้นควรพิจารณาปัจจัยเชิงคุณภาพอื่น ๆ เช่น สภาวะปัจจัยทางเศรษฐกิจ 
เทคโนโลยีและนวัตกรรมใหม่ นโยบายและการสนับสนุนจากรัฐบาล และสภาวะด้านอุตสาหกรรม 
เป็นต้น 
 

ข้อเสนอแนะของการวิจัย  

การศึกษาความสัมพันธ์ของการบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชีที่มีผลต่อการประเมิน
มูลค่าหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 (Relationship of Money Management 
and Audit Quality Affecting the Stock Price Assessment on the Stock Exchange of 
Thailand SET100) เป็นการศึกษาโดยมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของการบริหารเงินและ
คุณภาพการสอบบัญชีที่มีผลต่อการประเมินมูลค่าหุ้นด้านต่าง  ๆ ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ SET100 ประกอบด้วย อัตราส่วนเงินสด อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน ขนาดของสำนัก
งานสอบบัญชี ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี และความเชี่ยวชาญงานสอบบัญชี ได้จากการศึกษา
หลักฐานจากรายงานทางการเงินประจำปีที่มีอยู่จริงและเผยแพร่ต่อสาธารณะที่มีผลต่อการประเมิน
มูลค่าหุ้น ได้แก่ ราคาหุ้น ราคาตลาดของหุ้นต่อกำไรต่อหุ้น และราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี
ต่อหุ้น ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100.ระหว่างปีพ.ศ. 2560 ถึงปี พ.ศ. 2562 ซ่ึง
ผลการวิจัยนี้ทำให้เห็นว่าการใช้ข้อมูลเชิงปริมาณมาวิเคราะห์มูลค่าหุ้นเพียงอย่างเดียวอาจไม่เพียงพอ 
ผู้วิเคราะห์จึงจำเป็นต้องพิจารณาดัชนีชี้ภาวะเศรษฐกิจ การวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพื้นฐาน 
เช่น ผลิตภัณฑ์มวลรวมประชาชาติเบื้องต้น และข้อมูลทางเศรษฐกิจ ได้แก่ ข้อมูลเกี่ยวกับอัตรา
ดอกเบี้ยในปัจจุบันและที่คาดไว้ในอนาคต นโยบายการเงินและนโยบายการคลัง รวมทั้ง นโยบาย
เศรษฐกิจของรัฐบาล เป็นต้น เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของมูลค่าหุ้นนั้นขึ้นอยู่กับปัจจัยหลาย
ประการ ดังนั้นข้อเสนอแนะที่ได้จากงานวิจัยครั้งนี้และข้อเสนอแนะสำหรับการวิจัยในอนาคตดังนี้
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1..ควรมีการวิจัยเชิงคุณภาพ เช่น การสัมภาษณ์ผู้บริหารการเงินในกลุ่มธุรกิจที่สนใจ
เฉพาะเจาะจงเพ่ือให้เข้าใจถึงความแตกต่าง ข้อเด่น ข้อด้อยของหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมนั้นและนำผล
มาวิเคราะห์ประกอบกับผลการวิจัยเชิงปริมาณ  

2. ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพของตลาดในระดับที ่ต่ำ 
(Week Form Efficiency) ข้อมูลในอดีตไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าหุ้นในอนาคต อดีตและอนาคต
เป็นอิสระต่อกันโดยสิ้นเชิง กล่าวคือ หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความอ่อนไหว
ต่อข้อมูลข่าวสาร ไม่ว่าจะเป็นข้อมูลข่าวสารเชิงปริมาณ หรือเชิงคุณภาพ ทำให้ มูลค่าหุ้นมีความ
เปลี่ยนแปลงขึ้นลงตลอดเวลา ด้วยเหตุนี้อาจจำเป็นต้องอธิบายถึงสภาพสถานการณ์แวดล้อมที่ส่งผล
ต่อการประเมินมูลค่าหุ้นด้วย   

3. แม้ผลการวิจัยจะพบว่า ตัวแปรอิสระบางประเภทไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมิน
มูลค่าหุ้นในการวิจัยในครั้งนี้ ก็ไม่ควรประเมินว่าตัวแปรอิสระดังกล่าวนั้นไม่มีความสัมพันธ์กับการ
ประเมินมูลค่าหุ้น เนื่องจากการทบทวนวรรณกรรมในอดีตพบว่า ตัวแปรอิสระที่สนับสนุนสมมติฐาน
ของงานวิจัยหนึ่งอาจไม่สนับสนุนสมมติฐานของอีกงานวิจัย  

4. งานวิจัยในอนาคตควรเลือกศึกษาบริษัทจดทะเบียนเจาะจงในกลุ่มอุตสาหกรรมที่มีการ
เจริญเติบโต มีการเปิดเผยข้อมูลที่ชัดเจน ซึ่งส่งผลมากในการวิเคราะห์ผลการวิจัย ตามทฤษฎีกลุ่ม
หลักทรัพย์ของ Markowitz มีใจความว่า เมื่อผู้ลงทุนตัดสินใจจะลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ ผู้ลงทุนย่อม
สนใจที ่จะได้รับผลตอบแทนที่ตนจะได้ร ับจากการลงทุนในกลุ ่มหลักทรัพย์นั ้นโดยทฤษฎีกลุ่ม
หลักทรัพย ์ของ Markowitz.กล่าวว่าผ ู ้ลงทุนจะใช ้เพ ียงสองปัจจัยในการตัดสินใจลงท ุนคือ 
ผลตอบแทนที่คาดหวัง และ ความเสี่ยง การศึกษาเจาะจงในกลุ่มอุตสาหกรรมจะสามารถวิเคราะห์ตัว
แปรที่นำมาพิจารณาตัดสินใจในการประเมินมูลค่าหุ้นเพ่ือการลงทุนได้ชัดเจนขึ้น  

5. งานวิจัยในอนาคตอาจขยายระยะเวลาในการเก็บรวบรวมข้อมูลให้มากข้ึน อาจเป็น 5 ปี 
เพ่ือให้ได้ข้อมูลมากพอที่จะทำให้ผลการวิเคราะห์มีความแม่นยำมากขึ้น  

6. งานวิจัยในอนาคตควรศึกษาตัวแปรตามในการประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีการอื่น ๆ อาทิ
เช่น การประเมินมูลค่าหุ้นโดยการคิดลดเงินปันผล อัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหุ้นระหว่างปี เป็นต้น 

7. งานวิจัยในอนาคตควรอธิบายผลการวิจัยของความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระทั้งผล
ทางบวกและผลทางลบที่ส่งผลต่อตัวแปรตามคือ การประเมินมูลค่าหุ้น ตามสมมติฐานที่ตั้งไว้  

สรุป ความสัมพันธ์ของการบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชีที่มีผลต่อการประเมินมูลค่า
หุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์
ของการบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชีที่มีผลต่อการประเมินมูลค่าหุ้นด้านต่าง ๆ ของบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 ตัวแปรอิสระประกอบด้วย อัตราส่วนเงินสด อัตราส่วน
เงินทุนหมุนเวียน ขนาดของสำนักงานสอบบัญชี ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี และความเชี่ยวชาญ
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งานสอบบัญชี ได้จากการศึกษาหลักฐานจากรายงานทางการเงินประจำปีที่มีอยู่จริงและเผยแพร่ต่อ
สาธารณะที่มีผลต่อการประเมินมูลค่าหุ้น ตัวแปรตามประกอบด้วย ราคาหุ้น ราคาตลาดของหุ้นต่อ
กำไรต่อหุ้น และราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น  ซ่ึงผู้วิจัยได้ศึกษาแนวคิด ทฤษฎี และ
ทบทวนวรรณกรรมที่เก่ียวข้อง รวมทั้งรวบรวมผลงานวิจัยจากวรรณกรรมในอดีตของนักวิจัยอีกหลาย
ท่านจากเอกสารต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้อง เช่น งานวิจัย ตำรา บทความ และสื่ออิเล็กทรอนิกส์  เพื่อนำมา
อธิบายถึงความสัมพันธ์ของการบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชีที่มีผลต่อการประเมินมูลค่าหุ้น
ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100  

  งานวิจ ัยนี ้กำหนดกลุ่มประชากรที่ใช ้ในการศึกษา คือบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ SET100 เนื่องจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 มีมูลค่าตามราคา
ตลาด (Market Capitalization) สูง เป็นกลุ่มหลักทรัพย์ที่นักลงทุนให้ความสำคัญและนิยมตัดสินใจ
ลงทุนเป็นอุตสาหกรรมชั้นนำทางธุรกิจที่มีความสำคัญต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย ที่มีผลการ
ดำเนินงานระหว่างปีพ.ศ. 2560 ถึงปีพ.ศ. 2562 รวมระยะเวลา 3 ปี จำนวน 100 บริษัท ทั้งสิ้น 300 
ข้อมูล การศึกษาครั้งนี้เลือกกลุ่มตัวอย่างด้วยวิธีเฉพาะเจาะจง คือบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ SET100 โดยมีเงื่อนไขดังนี้ 1)ไม่รวมบริษัทท่ีข้อมูลทางการเงินไม่ครบถ้วน 2)บริษัทในกลุ่ม
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน หมวดธนาคาร 3)บริษัทที่ปิดงบการเงินไม่ตรง ณ 31 ธันวาคมของปี ข้อมูล
ที่ใช้ในการวิจัยทั้งหมด 234 ข้อมูลเป็นตัวแทนในการศึกษา การเก็บรวบรวมข้อมูล ใช้แบบฟอร์มการ
เก็บข้อมูลในรายงานการเงิน โดยข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้เป็นข้อมูลทุติยภูมิ ประกอบด้วย       
งบการเงิน หมายเหตุประกอบงบการเงิน รายงานประจำปี แบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี      
(แบบ 56-1) 

 ในการทดสอบสมมติฐาน ผู ้ว ิจ ัยใช ้การวิเคราะห์การถดถอยเช ิงพหุค ูณ (Multiple 
regression analysis) ก่อนที่จะทดสอบสมมติฐานผู้วิจัยได้ตรวจสอบข้อมูลว่ามีความเหมาะสมกับ
การนำมาวิเคราะห์โดยการตรวจสอบความเป็นเส้นตรงร่วมอย่างมาก (Multicollinearity) การ
ว ิ เคราะห ์สหสัมพ ันธ์  (Correlation Analysis) และการตรวจสอบความเป ็นอ ิสระของความ
คลาดเคลื่อน (Autocorrelation) จากผลการตรวจสอบข้อมูลดังกล่าว เป็นการยืนยันว่าข้อมูลมีความ
เหมาะสมกับการนำมาวิเคราะห์ด้วยเทคนิควิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ เพ่ือทดสอบสมมติฐาน 
ผลการทดสอบสมมติฐานได้ ดังนี้ 
 ผลการวิจัยพบว่า ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีมีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้นด้าน
ราคาหุ้นอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ อัตราส่วนเงินสดและอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพันธ์กับ
การประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้นต่อกำไรต่อหุ้นอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ และพบว่า
อัตราส่วนเงินสด อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนและค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีมีความสัมพันธ์กับการ
ประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ 
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ตารางท่ี 18 รายช่ือบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 

ลำดับ อักษรย่อ บริษัท 
1 ACE บริษัท แอ๊บโซลูท คลีน เอ็นเนอร์จี้ จำกัด (มหาชน) 
2 ADVANC บริษัท แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จำกัด (มหาชน) 
3 AEONTS บริษัท อิออน ธนสินทรัพย์ (ไทยแลนด์) จำกัด (มหาชน) 
4 AMATA บริษัท อมตะ คอร์ปอเรชัน จำกัด (มหาชน) 
5 AOT บริษัท ท่าอากาศยานไทย จำกัด (มหาชน) 
6 AP บริษัท เอพี (ไทยแลนด์) จำกัด (มหาชน) 
7 AWC บริษัท แอสเสท เวิรด์ คอร์ป จำกัด (มหาชน) 
8 BAM บริษัท บริหารสินทรัพย์ กรุงเทพพาณิชย์ จำกัด (มหาชน) 
9 BANPU บริษัท บ้านปู จำกัด (มหาชน) 
10 BBL ธนาคารกรุงเทพ จำกัด (มหาชน) 
11 BCH  บริษัท บางกอก เชน ฮอสปิทอล จำกัด (มหาชน) 
12 BCP บริษัท บางจาก คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) 
13 BCPG  บริษัท บีซีพีจี จำกัด (มหาชน) 
14 BDMS บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จำกัด(มหาชน) 
15 BEC  บริษัท บีอีซี เวิลด์ จำกัด (มหาชน) 
16 BEM  บริษัท ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จำกัด (มหาชน) 
17 BGRIM บริษัท บี.กริม เพาเวอร์ จำกัด (มหาชน) 
18 BH  บริษัท โรงพยาบาลบำรุงราษฎร์ จำกัด (มหาชน) 
19 BJC  บริษัท เบอร์ลี่ ยุคเกอร์ จำกัด (มหาชน) 
20 BPP  บริษัท บ้านปู เพาเวอร์ จำกัด (มหาชน) 
21 BTS  บริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จำกัด (มหาชน) 
22 CBG  บริษัท คาราบาวกรุ๊ป จำกัด (มหาชน) 
23 CENTEL   บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จำกัด (มหาชน) 
24 CHG   บริษัท โรงพยาบาลจุฬารัตน์ จำกัด (มหาชน)  
25 CK   บริษัท ช.การช่าง จำกัด (มหาชน) 
26 CKP   บริษัท ซีเค พาวเวอร์ จำกัด (มหาชน) 
27 COM7   บริษัท คอมเซเว่น จำกัด (มหาชน) 
28 CPALL   บริษัท ซีพี ออลล์ จำกัด (มหาชน) 
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ตารางท่ี 18 (ต่อ) 

ลำดับ อักษรย่อ บริษัท 
29 CPF   บริษัท เจริญโภคภัณฑ์อาหาร จำกัด (มหาชน) 
30 CPN   บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จำกัด (มหาชน) 
31 CRC  บริษัท เซ็นทรัล รีเทล คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) 
32 DELTA บริษัท เดลต้า อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) 
33 DOHOME  บริษัท ดูโฮม จำกัด (มหาชน) 
34 DTAC  บริษัท โทเทิ่ล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคชั่น จำกัด (มหาชน) 
35 EA  บริษัท พลังงานบริสุทธิ์ จำกัด (มหาชน) 
36 EGCO  บริษัท ผลิตไฟฟ้า จำกัด (มหาชน) 
37 EPG  บริษัท อีสเทิร์นโพลีเมอร์ กรุ๊ป จำกัด (มหาชน) 
38 ESSO  บริษัท เอสโซ่ (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) 
39 GFPT  บริษัท จีเอฟพีที จำกัด (มหาชน) 
40 GLOBAL   บริษัท สยามโกลบอลเฮ้าส์ จำกัด (มหาชน) 
41 GPSC  บริษัท โกลบอล เพาเวอร์ ซินเนอร์ยี่ จำกัด (มหาชน) 
42 GULF  บริษัท กัลฟ์ เอ็นเนอร์จี ดีเวลลอปเมนท์ จำกัด (มหาชน) 
43 GUNKUL บริษัท กันกุลเอ็นจิเนียริ่ง จำกัด (มหาชน) 
44 HANA  บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จำกัด (มหาชน) 
45 HMPRO บริษัท โฮม โปรดักส์ เซ็นเตอร์ จำกัด (มหาชน) 
46 INTUCH บริษัท อินทัช โฮลดิ้งส์ จำกัด (มหาชน) 
47 IRPC บริษัท ไออาร์พีซี จำกัด (มหาชน) 
48 IVL บริษัท อินโดรามา เวนเจอร์ส จำกัด (มหาชน) 
49 JAS บริษัทจัสมิน อินเตอร์เนชั่นแนล จำกัด (มหาชน) 
50 JMART บริษัท เจ มาร์ท จำกัด (มหาชน) 
51 JMT บริษัท เจ เอ็ม ที เน็ทเวอร์ค เซอร์วิสเซ็ส จำกัด (มหาชน) 
52 KBANK ธนาคารกสิกรไทย จำกัด (มหาชน) 
53 KCE บริษัท เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จำกัด (มหาชน) 
54 KKP ธนาคารเกียรตินาคินภัทร จำกัด (มหาชน) 
55 KTB ธนาคารกรุงไทย จำกัด (มหาชน)  
56 KTC บริษัท บัตรกรุงไทย จำกัด (มหาชน)  
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ตารางท่ี 18 (ต่อ) 

ลำดับ อักษรย่อ บริษัท 
57 LH บริษัท แลนด์แอนด์เฮ้าส์ จำกัด (มหาชน) 
58 MAJOR บริษัท เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป จำกัด (มหาชน) 
59 MBK บริษัท เอ็ม บี เค จำกัด (มหาชน) 
60 MEGA บริษัท เมก้า ไลฟ์ไซแอ็นซ์ จำกัด (มหาชน) 
61 MINT บริษัท ไมเนอร์ อินเตอร์เนชั่นแนล จำกัด (มหาชน) 
62 MTC บริษัท เมืองไทย แคปปิตอล จำกัด (มหาชน) 
63 ORI   บริษัท ออริจิ้น พร็อพเพอร์ตี้ จำกัด (มหาชน) 
64 OSP   บริษัท โอสถสภา จำกัด (มหาชน) 
65 PLANB   บริษัท แพลน บี มีเดีย จำกัด (มหาชน) 
66 PRM   บริษัท พริมา มารีน จำกัด (มหาชน) 
67 PTG   บริษัท พีทีจี เอ็นเนอยี จำกัด (มหาชน) 
68 PTT   บริษัท ปตท. จำกัด (มหาชน) 
69 PTTEP บริษัท ปตท. สำรวจและผลิตปิโตรเลียม จำกัด (มหาชน) 
70 PTTGC บริษัท พีทีที โกลบอล เคมิคอล จำกัด (มหาชน) 
71 QH บริษัท ควอลิตี้เฮ้าส์ จำกัด (มหาชน) 
72 RATCH บริษัท ราช กรุ๊ป จำกัด (มหาชน) 
73 RBF บริษัท อาร์ แอนด์ บี ฟู้ด ซัพพลาย จำกัด (มหาชน) 
74 RS บริษัท อาร์เอส จำกัด (มหาชน) 
75 SAWAD บริษัท ศรีสวัสดิ์ คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) 
76 SCB ธนาคารไทยพาณิชย์ จำกัด (มหาชน) 
77 SCC บริษัท ปูนซิเมนต์ไทย จำกัด(มหาชน) 
78 SCGP บริษัท เอสซีจี แพคเกจจิ้ง จำกัด (มหาชน) 
79 SPALI บริษัท ศุภาลัย จำกัด (มหาชน) 
80 SPRC บริษัท สตาร์ ปิโตรเลียม รีไฟน์นิ่ง จำกัด (มหาชน) 
81 STA บริษัท ศรีตรังแอโกรอินดัสทรี จำกัด (มหาชน) 
82 STEC บริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียริ่งแอนด์คอนสตรัคชั่น จำกัด(มหาชน) 
83 SUPER บริษัท ซุปเปอร์ เอนเนอร์ยี คอร์เปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) 
84 TASCO บริษัท ทิปโก้แอสฟัลท์ จำกัด (มหาชน) 
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ตารางท่ี 18 (ต่อ) 

ลำดับ อักษรย่อ บริษัท 
85 TCAP บริษัท ทุนธนชาต จำกัด (มหาชน) 
86 THANI บริษัท ราชธานีลิสซิ่ง จำกัด (มหาชน) 
87 TISCO บริษัท ทิสโก้ไฟแนนเชียลกรุ๊ป จำกัด (มหาชน) 
88 TKN บริษัท เถ้าแก่น้อย ฟู๊ดแอนด์มาร์เก็ตติ้ง จำกัด (มหาชน) 
89 TMB ธนาคารทหารไทย จำกัด (มหาชน) 
90 TOA บริษัท ทีโอเอ เพ้นท์ (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) 
91 TOP บริษัท ไทยออยล์ จำกัด (มหาชน) 
92 TPIPP บริษัท ทีพีไอ โพลีน เพาเวอร์ จำกัด (มหาชน) 
93 TQM บริษัท ทีคิวเอ็ม คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) 
94 TRUE บริษัท ทรู คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) 
95 TTW บริษัท ทีทีดับบลิว จำกัด (มหาชน) 
96 TU บริษัท ไทยยูเนี่ยน กรุ๊ป จำกัด (มหาชน) 
97 TVO บริษัท น้ำมันพืชไทย จำกัด (มหาชน) 
98 VGI บริษัท วีจีไอ จำกัด (มหาชน) 
99 WHA บริษัท ดับบลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) 
100 WHAUP บริษัท ดับบลิวเอชเอ ยูทิลิตี้ส์ แอนด์ พาวเวอร์ จำกัด (มหาชน) 
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ประวัติผู้วิจัย 
 

ชื่อ-สกุล   นายพัชรพล ศรีเพชร 
วัน เดือน ปีเกิด  19 ตุลาคม 2530 
สถานที่เกิด  บ้านเลขท่ี 34 หมู่ที่ 1 ตำบล ลิปะน้อย  
   อำเภอเกาะสมุย จังหวัดสุราษฎร์ธานี 84140 
ประวัติการศึกษา  ปี พ.ศ. 2549-2552  บริหารธุรกิจบัณฑิต วิชาเอก การบัญชี  
   คณะเศรษฐศาสตร์และบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยทักษิน 
ประสบการณ์ทำงาน ปี พ.ศ. 2553-2554  ผู้ช่วยผูต้รวจสอบบัญชี ST.Audit.Co.,Ltd 
   ปี พ.ศ. 2554-2559  ผู้ทำบัญชี HLB(Thailand)Ltd  
   ปี พ.ศ. 2559-2562  นักวิชาการเงินและบัญชี รพ.เกาะสมุย 
   ปี พ.ศ. 2562 - ปัจจุบัน  นักวิชาการเงินและบัญชีปฎิบัติการ  
   โรงพยาบาลเลิดสิน กรมการแพทย์    
สถานที่อยู่ปัจจุบัน  คอนโดบ้านเจริญกรุง 556/144 ซ.เจริญกรุง 85 แยก 6  
   แขวงวัดพระยาไกร เขตบางคอแหลม กรุงเทพมหานคร 
     10120 
 
 
 
 
 
 


