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งานวิจัยฉบับนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและความสามารถ

ในการทำกำไรกับการประเมินมูลค่าหุ้น กลุ่มบริษัทอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิจากงบการเงิน 93 บริษัท ช่วง ปี พ.ศ. 2560 - 2562 

สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ คือ การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 พบว่า 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม และ อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ มี

ความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่

ระดับ 0.05 ส่วน อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่า

ทางบัญชีต่อหุ้น อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 และ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อ

หนี้สินรวม มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสดต่อหุ้นอย่างมีนัยสำคัญ

ทางสถิติที่ระดับ 0.05 และ อัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ 

ค่าเสื่อมราคา และ ค่าใช้จ่ายตัดบัญชีต่อรายได้รวม มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วนราคาตลาดต่อ

ยอดขาย อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ทั้งนี้  กระแสเงินสดต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม ไม่มี

ความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้นอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 จากการวิเคราะห์เสนอ
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ให้ความสำคัญกับ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดำเนินงานต่อหนี้สินรวม อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น และ อัตราส่วนกำไร

จากการดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคา และ ค่าใช้จ่ายตัดบัญชีต่อ

รายได้รวม ในการนำมาประเมินมูลค่าหุ้น
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บทที่ 1 

บทนำ 

 

1.1 ความเป็นมาและความสำคัญของปัญหา 
 ภาพรวมธุรกิจกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ ได้รับผลกระทบเชิงลบมาตั้งแต่ปี 2562 จากหลายปัจจัย 
ทั้งมาตรการควบคุมสินเชื่อหรือ LTV ของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.)  ที่ส่งผลต่อเนื่องทำให้
ธนาคารพาณิชย์เข้มงวดในการปล่อยสินเชื ่อที ่อยู ่อาศัย สภาวะหนี้ครัวที ่สูงเป็นประวัติการณ์  
เศรษฐกิจชะลอตัว และล่าสุด ยังได้รับผลกระทบจากการแพร่ระบาดของไวรัส ที่ส่งผลกระทบต่อ
ความเชื่อมั่นผู้บริโภค ในปี 2563 ที่ผ่านมา มูลค่าการโอนกรรมสิทธิ์ที่อยู่อาศัยรวมในปี 2563 ที่ติดลบ 
0.3% มาอยู่ที่ 928,376 ล้านบาท (ศูนย์ข้อมูลอสังหาริมทรัพย์, 2563) ซึ่งเป็นปัจจัยที่กดดันราคาหุ้น
อสังหาฯ ทำให้ผู้ประกอบการหลายราย ปรับสมดุลเรื่องซัพพลายและดีมานด์กันตั้งแต่ปี 2562 ที่ผ่าน
มา โดยเชื่อว่าหน่วยงานรัฐที่เกี่ยวข้องไม่น่าจะผ่อนคลายมาตรการ LTV ในเร็วๆ (ศนิชา ละครพล, 
2564) จากกระแสดังกล่าว จึงเป็นที่มาของความน่าสนใจสำหรับหุ้นอสังหาฯ ขนาดใหญ่ที่มีแผนการ
บริหารจัดการกระแสเงินสดที่มีอยู่ให้สร้างผลตอบแทนที่คุ้มค่าและลดความเสี่ยงในการลงทุน ของนัก
ลงทุน ซึ่งผลงานวิจัยของ รดาณัฐ วุฒิรัตน์ (2560) ได้ศึกษาผลตอบแทนการลงทุนในหมวดธุรกิจกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างของประเทศไทย พบว่า หมวดธุรกิจที่ให้อัตราผลตอบแทน
หลังปรับค่าความเสี่ยงสูงสุดคือ หมวดธุรกิจการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ วิเคราะห์โดยใช้มาตรวัดของ
ชาร์ป ในโลกการลงทุนนั ้น มีสินทรัพย์ลงทุนหลายอย่างที ่ให้ผลตอบแทนที่ดี แต่ต้องไม่ลืมว่า
ผลตอบแทนที่ได้มานั ้น ไม่ได้มีการรับประกันว่าจะมีความแน่นอน อาจจะมีบางช่วงเวลาที ่ได้
ผลตอบแทนมาก บางช่วงอาจได้ผลตอบแทนน้อย และถ้าผู้ลงทุนต้องการผลตอบแทนจากการลงทุน
สูง สิ่งที่ตามมาก็คือสินทรัพย์ลงทุนย่อมมีความเสี่ยงสูงด้วยเช่นกัน (High Risk High Expected 
Return) ซึ่งโดยทั่วไปนั้น สินทรัพย์เสี่ยง หมายถึงสินทรัพย์ลงทุนที่มีความผันผวนของราคา (Price 
Volatility) ราคาจะเปลี่ยนแปลงอย่างรวดเร็วไปตามสภาวะเศรษฐกิจและสถานการณ์การลงทุน 
ตัวอย่างสินทรัพย์เสี ่ยง เช่น หุ ้นสามัญ กองทุนอสังหาริมทรัพย์ สินค้าโภคภัณฑ์ (ศูนย์ข้อมูล
อสังหาริมทรัพย์, 2563) ทั้งนี้ในการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนนั้นจะต้องศึกษาข้อมูล เพื่อสร้าง
ความมั่นใจก่อนการลงทุน โดยเฉพาะอย่างยิ่ง การศึกษาข้อมูลผ่านการวิเคราะห์งบการเงิน เพ่ือใช้เป็น
เครื ่องมือหลัก ในการวิเคราะห์ วัดค่าความเสี ่ยงและผลตอบแทนในเชิงเปรียบเทียบเพื ่อ นำไป
ประกอบการตัดสินใจในการลงทุนดังกล่าว การประเมินมูลค่าหุ ้นที ่แท้จริงของหุ ้นนั ้นจึงเป็น
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ส่วนประกอบหนึ่งในการพิจารณา จากผลงานวิจัยของ รัศมี ศรีลาวงศ์ (2561) ที่ได้ทำการศึกษาเรื่อง 
การศึกษาอัตราส่วนทางการเงินที่มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ กรณีศึกษากลุ่มอุตสาห กรรม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ใช้อัตราส่วนทางการเงินทั้งหมด 7 ตัว 
ได้แก่ อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์,กำไรจากการดำเนินงานก่อนหักดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ 
ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายล่วงหน้าตัดบัญชี,อัตราส่วนกำไรสุทธิ, อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้
ถือหุ้น,อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น,อัตราส่วนความสามารถในการชำระหนี้, และ อัตราส่วน
ราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชี กล่าวคือ อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีมีความสัมพันธ์กับ
ราคาหลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกัน และผลงานวิจัยของ สินี ภาคย์อุฬาร (2558) ได้ทำการศึกษาเรื่อง 
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ตามราคาตลาดสูงสุดของแต่ละกลุ่ม
อุตสาหกรรมที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทั ้ง 8 อุตสาหกรรม กล่าวคือ 
อัตราส่วนทางการเงิน ที่ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์  คือ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
(ROA) แต่ทั้งนี้เมื่ออ้างอิงถึงงานวิจัยในอดีตที่ผ่านมาหลายงานวิจัยได้ชี้ให้เห็นถึงอัตราส่วนทางการเงิน
ของกระแสเงินสด และความสามารถในการทำกำไรและมูลค่าหุ้น มีความสัมพันธ์กัน หรือบางงานวิจัย
ไม่ได้ให้ประเด็นชี้ไปถึงปัจจัยในการประเมินราคาหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ โดยที่
ผลการวิจัยพบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน ผลการดำเนินงานปีปัจจุบัน และอัตราการ
เติบโตของรายได้ มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญในทิศทางเดียวกันกับผลการดำเนินงาน โดยที่
ผลการวิจัยของ วสุนันท์ ปุกเสาร์ (2557) พบว่าที่ปัจจัยอีกส่วนหนึ่งที่ใช้ในการพิจารณาการตัดสินใจ
ในการลงุทน คือ มูลค่าหลักทรัพย์ และสอดคล้องกับผลงานวิจัยของ หทัยชนก แย้มชุ่ม (2562) ที่ได้
ทำการศึกษาความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดกับผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 ประกอบด้วย 1. มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด  NAV 2. 
อัตราส่วนราคาต่อกำไร P/E 3. อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี P/BV และ 4. อัตราผลตอบแทน
จากเงินปันผล (Dividend Yield) เป็นข้อมูลที่นักตลาดหลักทรัพย์ใช้ในการแนะนำนักลงทุนให้ใช้
ประกอบการพิจารณาในการตัดสินใจการลงทุน  และงานวิจัยของ ปรียานุช วงษ์สีชา (2559) ได้
ทำการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนกระแสเงินสดกับความสามารถในการทำกำไรในอนาคต
ของบริษัท จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอประกอบด้วย อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการ
ดำเนินงาน อัตราส่วนผลตอบแทน และขนาดหรือประเภทของอุตสาหกรรม กล่ าวคือ อัตราส่วน
กระแสเงินสดมีความสัมพันธ์กับความสามารถในการทำกำไรในอนาคตซึ่งมีความสอดคล้องกันอย่างมี
นัยสำคัญ ทั้งนี้ในมุมมองของนักลงทุนนั้น จะพิจารณา ผลการดำเนินงานในอดีตที่ผ่านมาเพื่อใช้เป็น
อีกหนึ่งปัจจัยในการพิจารณาลงทุนดังกล่าว 
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ตารางที่ 1 แสดงมูลค่าการเติบโตของอสังหาริมทรัพย์  
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การวิเคราะห์งบการเงินจึงเป็นเครื่องมือที่สำคัญต่อการพัฒนาตลาดทุนไทยและเป็นเครื่องมือ

ที่นักลงทุนทุกสถาบันนำมาใช้เพื่อการตัดสินใจในการลงทุน เนื่องจากงบการเงินแสดงถึงข้อมูลโดย

สรุปเกี่ยวกับความสามารถในการทำกำไรและสถานะทางการเงินในอดีต ซึ่งช่วยให้ผู้มีส่วนได้เสีย เช่น 

ผู้ถือหุ้นและเจ้าหนี้ สามารถประเมินผลการบริหารจัดการธุรกิจ และ รวมไปถึงแนวโน้มของธุรกิจได้ 

รวมไปถึงการวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจ (Economic Analysis) ที่เราได้เห็นกันในตลาดระบบเศรษฐกิจ

นั้น เน้นการวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจที่เป็นมาหรือจากข้อมูลอดีตที่ผ่านมา ตลอดจนแนวโน้มของภาวะ

เศรษฐกิจในอนาคต ซึ่งเกี่ยวข้องสัมพันธ์กับเศรษฐกิจองค์รวมของโลกและแนวโน้มนโยบายเศรษฐกิจ

ของรัฐบาลว่าจะมีผลกระทบต่อธุรกิจที่ออกหลักทรัพย์หรือไม่  เพียงใด นอกจากนั้นยังรวมไปถึงการ

วิเคราะห์วัฏจักรธุรกิจ และนโยบายทางเศรษฐกิจที่สำคัญของรัฐบาลด้วย เช่น นโยบายการเงิน 

นโยบายการคลัง และอัตราดอกเบี้ย หรือแม้กระทั่งปัจจัยทางความเสี่ยง ทั้งที่ควบคุมได้และควบคุม

ไม่ได้ ทั้งนี้อัตราการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจ สามารถส่งผลกระทบถึงผลกำไรของบริษัทรวมไปถึง

ทัศนคติ และความคาดหวังของนักลงทุน ซึ่งจะไปกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ หากอัตราการเติบโตของ

เศรษกิจลดลง ผลกำไรของบริษัทก็มีแนวโน้มที่จะลดลงตามไปด้วย ส่งผลให้นักลงทุนมองภาพรวม

ยากหรือประเมินราคาหุ้นนั้นไม่ใกล้เคียงกับมูลค่าที่แท้จริง   อย่างไรก็ตามราคาของหลักทรัพย์นั้น

ขึ้นอยู่กับปัจจัยทั้งภายในกิจการ เช่น ผลประกอบการของกิจการ และปัจจัยภายนอกกิจการ เช่น เงิน

ลงทุนจากต่างประเทศท่ีก่อให้เกิดกระแสคำสั่งซื้อหลักทรัพย์ ที่อาจเกิดจากการเปลี่ยนแปลงของอัตรา

ดอกเบี้ยหรือสภาพการลงทุนในต่างประเทศ รวมไปถึง การวิเคราะห์สภาพแวดล้อมในการดำเนินงาน
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จะพิจารณาปัจจัยในระดับมหภาค ลงมาสู่การแข่งขันในระดับอุตสาหกรรม และในระดับธุรกิจ ที่

เป็นไปตามวิธีที่เรียกว่า Top-down approach นักลงทุนควรมีความเข้าใจลักษณะการดำเนินงาน

ของธุรกิจและอุตสาหกรรม เพื่อประเมินว่าธุรกิจและอุตสาหกรรมที่วิเคราะห์อยู่นั้นมีความอ่อนไหว

ต่อปัจจัยใดในระบบเศรษฐกิจ เช่น อัตราการเติบโตของระบบเศรษฐกิจ อัตราแลกเปลี่ยนเงิน ตรา

ต่างประเทศ อัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟ้อ อัตราการว่างงาน เป็นต้น รวมถึงปัจจัยอ่ืนในสภาพแวดล้อม

ที่เกี ่ยวข้องกับการดำเนินธุรกิจโดยตรง เช่น การเปลี่ยนแปลงด้านเทคโนโลยี สังคม วัฒนธรรม 

กฎหมาย การเมือง ประชากร และอื่นๆ ข้อมูลที่ได้จากงบการเงินจึงเป็นเพียงข้อมูลส่วนหนึ่งที่ให้

ข้อมูลเกี่ยวกับกิจการเพ่ือให้นักลงทุนใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุน ดังการวิเคราะห์งบการเงินโดยใช้

ข้อมูลอนุกรมเวลาในช่วงเวลาที่เปรียบเทียบกันได้ จะช่วยให้นักลงทุนเห็นแนวโน้มที่เกิดขึ้น  

ทั้งนี้ในการพิจารณาตัดสินใจลงทุนนั้น นักลงทุนควรให้ความสำคัญกับการบริการความเสี่ยง 

อย่างที่ทราบกันดีอยู่แล้ว่า “การลงทุนมีความเสี่ยง ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลให้รอบคอบก่อนตัดสินใจ

ลงทุน” เป็นประโยคทิ้งท้ายที่เรามักได้ยินเสมอในโลกของการลงทุน ซึ่งนั่นทำให้เราตระหนักว่า การ

ลงทุนนั้นมีความเสี่ยง และสิ่งที่จะมาชดเชยความเสี่ยงในการลงทุนก็คือ โอกาสที่จะได้รับผลตอบแทน

ที่สูงขึ้น และเมื่อตัดสินใจลงทุนไปแล้ว นักลงทุนควรทำการทบทวนและปรับสัดส่วนการลงทุนในแต่

ละสินทรัพย์อย่างสม่ำเสมอ อย่างน้อยปีละ 1 ครั้ง เพราะสถานการณ์เศรษฐกิจและภาวะตลาดมีการ

เปลี่ยนแปลงอยู่ตลอดเวลา และ ผู้ลงทุนในหุ้นจะต้องตระหนักถึงความเสี่ยงในการลงทุนเสมอ เพราะ

ไม่มีอะไรจะเป็นหลักประกันได้ว่าการลงทุนในหุ้น จะต้องให้ผลตอบแทนที่สูงกลับคืนแก่ผู้ลงทุนเสมอ

ไป ผลตอบแทนที่ได้รับอาจจะสูงหรือต่ำ หรืออาจจะไม่ได้รับผลตอบแทนเลยก็ได้ ดังนั้นนักลงทุนควร

เลือกทางเลือกการลงทุนที่สอดคล้องกับระดับการยอมรับความเสี่ยงของผู้ลงทุน หากกลัวความเสี่ยง

มาก ก็ควรเลือกลงทุนที่มีความเสี่ยงในระดับที่ไม่สูงนัก และยอมรับระดับอัตราผลตอบแทนที่ไม่สูง

เช่นกัน แต่หากผู้ลงทุนสามารถยอมรับความเสี่ยงได้ ก็อาจจะเลือกลงทุนที่มีความเสี่ยงได้ทั้งนี้ นัก

ลงทุนควรศึกษาข้อมูลเพ่ิมเติมก่อนการตัดสินใจลงทุน หรือหาที่ปรึกษาการลงทุนเพ่ือขอคำแนะนำใน

การลงทุนที่เหมาะสมกับเป้าหมายการลงทุนและระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได้ของตนเอง  

จากข้อมูลดังกล่าวข้างต้น จะเห็นได้ว่า การวิเคราะห์งบการเงิน โดยใช้อัตราส่วนทางการเงิน

นั้น เป็นเครื่องมือหลัก ที่นักลงทุนทุกสถาบัน ใช้ในการวิเคราะห์เพ่ือวัดค่าความเสี่ยงและผลตอบแทน

ในเชิงเปรียบเทียบเพื่อนำไปประกอบการตัดสินใจในการลงทุนดังกล่าว ผู้วิจัยได้เห็นถึงปัญหาและ

ความสำคัญของเครื่องมือที่ใช้ในการวิเคราะห์และตัดสินใจของนักลงทุน จึงได้ศึกษา ความสัมพันธ์

ระหว่างกระแสเงินสดและความสามารถในการทำกำไรกับการประเมินมูลค่าหุ้น ของบริษัทกลุ่ม

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งผลการศึกษาครั้งนี้ 
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เพื่อเป็นแนวทางหรือเครื่องมือให้นักลงทุนได้ใช้ในการตัดสินใจหรือวัดค่าความเสี่ยง การประเมิน

มูลค่าหุ้น และ ผลตอบแทนในอนาคตได้ดียิ่งขึ้น   

1.2 วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

 1.2.1 เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและความสามารถในการทำกำไรกับการ
ประเมินมูลค่าหุ้นวัดค่าโดยใช้อัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไรสุทธิ (P/E) ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 1.2.2 เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและความสามารถในการทำกำไรกับการ
ประเมินมูลค่าหุ้นวัดค่าโดยใช้อัตราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S) ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 1.2.3 เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและความสามารถในการทำกำไรกับการ
ประเมินมูลค่าหุ ้นวัดค่าโดยใช้อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/B) ของบริษัทกลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
         1.2.4 เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและความสามารถในการทำกำไรกับการ
ประเมินมูลค่าหุ้นว ัดค่าโดยใช้อัตราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสด (P/C) ของบริษัทกลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
 

1.3 กรอบแนวคิดในการวิจัย 

 การศึกษาวิจัยความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและความสามารถในการทำกำไรกับการ
ประเมินมูลค่าหุ้น ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ได้มีการวางกรอบแนวคิดเพ่ือใช้สำหรับการศึกษาวิจัยในครั้งนี้มีดังนี้ 
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            ตัวแปรอิสระ                   ตัวแปรตาม 
                 (Independent Variables)             (Dependent Variables) 

 

ภาพประกอบที่ 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 

 

 

 

1. ความสามารถในการทำกำไร  

2. 1. อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA) 

3. 2. อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 

4. 3. อัตราส่วนเงินสดต่อการทำกำไร (CFO) 

5. 4. อัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงานก่อน

หักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อม

ราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี ต่อรายได้รวม

(EBITDA/TOR) 

การประเมินมูลค่าหุ้น 

1. อัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไรสุทธิ

ต่อหุ้น (P/E Ratio) 

2. อัตราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย 

(P/S Ratio) 

3. อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทาง

บัญชีต่อหุ้น (P/BV Ratio) 

4. อัตราส่วนราคาตลาดต่อกระแส

เงินสดต่อหุ้น (P/C Ratio) 

 

กระแสเงินสด 

6. 1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน

ต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TOA) 

7. 2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน

ต่อหนี้สินรวม (CFO/TOA) 

8. 3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน

ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (CFO/TOE) 
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1.4 สมมติฐานของการวิจัย 

 สมมติฐานที่ 1 กระแสเงินสดมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมินมูลค่าหุ ้นโดยใช้
อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อกำไรสุทธิ ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 สมมติฐานที่ 2 ความสามารถในการทำกำไรมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมินมูลค่าหุ้น
โดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อกำไรสุทธิ ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที ่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 สมมติฐานที่ 3 กระแสเงินสดมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมินมูลค่าหุ ้นโดยใช้
อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อยอดขาย ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 สมมติฐานที่ 4 ความสามารถในการทำกำไรมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมินมูลค่าหุ้น
โดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อยอดขาย ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 สมมติฐานที่ 5 กระแสเงินสด มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมินมูลค่าหุ ้นโดยใช้
อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 สมมติฐานที่ 6 ความสามารถในการทำกำไรมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมินมูลค่าหุ้น
โดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 สมมติฐานที่ 7 กระแสเงินสดมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมินมูลหุ้นโดยใช้อัตราส่วน
ด้านราคาตลาดต่อกระแสเงินสด ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 สมมติฐานที่ 8  ความสามารถในการทำกำไรมีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลหุ้นโดยใช้
อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อกระแสเงินสด ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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1.5 ขอบเขตของการวิจัย 

 การศึกษางานวิจัยในครั้งนี้ผู้ทำการวิจัยได้ทำการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสด
และความสามารถในการทำกำไรกับการประเมินมูลค่าหุ้น ได้มีการกำหนดขอบเขตของการวิจัยโดย
เลือกกลุ ่มตัวอย่างเป็นบริษ ัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เฉพาะกลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง และมีการกำหนดขอบเขตด้านเนื้อหาของการดำเนินงานวิจัย เป็นดังนี้ 
 1.5.1 ขอบเขตด้านเนื้อหา สำหรับการศึกษาครั้งนี้ ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) 
ได้แก่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TOA) กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFO/TOL) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม 
(CFO/TOE) อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนเงินสด
ต่อการทำกำไร (CFO) อัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่า
เสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี ต่อรายได้รวม (EBITDA/TOR)  ส่วนขอบเขตด้านเนื้อหาของตัวแปร
ตามเลือกศึกษาจากการประเมินมูลค่าหุ้น ได้แก่ อัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไรสุทธิ (P/E) อัตราส่วน
ราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S) อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) และอัตราส่วนราคา
ตลาดต่อกระแสเงินสด (P/C) 
 1.5.2 ขอบเขตด้านประชากร สำหรับการศึกษาครั้งนี้ได้ทำการศึกษาเฉพาะบริษัทในกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จำนวน 
93 บริษัท (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2560) 
 1.5.3 ขอบเขตด้านระยะเวลา ในการศึกษาครั้งนี้เป็นการศึกษาข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary 
Data) ซึ่งข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาได้มีการเก็บรวบรวมข้อมูลจากฐานข้อมูล ของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ที่ได้นำเสนอและเผยแพร่ใน SETSMART ซึ่งเป็นข้อมูลจากงบการเงินที่กลุ่มประชากรได้
นำเสนอไว้ ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2560 ถึง ปี พ.ศ. 2562 รวมระยะเวลา 3 ปี  

1.6 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

 1.6.1 ประโยชน์ทางด้านวิชาการ 
 1. หากผลการวิจัยพบว่ากระแสเงินสดและความสามารถในการทำกำไรมีความสัมพันธ์กับ
การประเมินมูลค่าหุ้น จะเป็นเครื่องมือหรือข้อมูลเพื่อช่วยในการสนับสนุนวิเคราะห์แนวคิดเกี่ยวกับ
การประเมินมูลค่าหุ้นโดยใช้อัตราส่วนทางการเงินเพื่อวิเคราะห์ในประเด็นที่ว่าตัวแปรทางการเงิน
เหล่านี้สะท้อนถึง “มูลค่า (Value)” ของกิจการโดยตรง  
 2. ผลการวิจัยจะทำให้ทราบถึงความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดและความสามารถในการทำ
กำไรกับการประเมินมูลค่าหุ้นด้วยอัตราส่วนทางการเงิน 
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1.6.2 ประโยชน์ด้านการนำผลการวิจัยไปใช้ 
 1. ประโยชน์ต่อภาคธุรกิจ สามารถนำข้อมูลมาใช้ประกอบในการวางแผนหรือศึกษาแนวโน้ม
ของธุรกิจเพื่อนำไปพัฒนาหรือวางแผน รวมไปถึงนโยบายเพื่อให้ผลการดำเนินงานเป็นไปตามที่
คาดหวังไว้แกน่ักลงทุน  

2. ประโยชน์ต่อนักลงทุน ผู้มีส่วนได้เสีย นักวิเคราะห์ หรือ ผู้สนใจทั่วไป เพ่ือใช้ผลการวิจัยไป
ประกอบในการตัดสินใจและวัดความเสี่ยง รวมไปถึงประเมินทิศทางแนวโน้มของธุรกิจก่อนการ
ตัดสินใจลงทุน และ ทำให้เกิดความสะดวกและสร้างความเชื่อมั่นต่อตลาดทุน   
 
 1.6.3 ประโยชน์ด้านอ่ืน ๆ 

นอกจากประโยชน์ข้างต้นที่กล่าวมานี้ การศึกษาวิจัยเกี่ยวกับ ความสัมพันธ์ระหว่างกระแส
เงินสดและความสามารถในการทำกำไรกับการประเมินมูลค่าหุ้น ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถใช้เป็นฐานข้อมูลในการจัดทำ
งานวิจัยสำหรับผู้ที่มีความสนใจศึกษาวิจัยและใช้เป็นแนวทางในการวิเคราะห์และใช้เป็นกรณีศึกษา
เพื่อขยายขอบเขตและพัฒนาด้านการศึกษาวิจัย สำหรับแนวทางดังกล่าวข้างต้นนี้ต่อไปในอนาคต 
ทั้งนี้ ผู้ศึกษาวิจัยขอเสนอแนะให้ศึกษากลุ่มประชากร ที่เป็นกลุ่มธุรกิจบริการ ซึ่งหากได้ดำเนินการ
ศึกษากลุ่มธุรกิจบริการนี้แล้ว อาจจะเป็นเครื่องมือและเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุน หรือผู้มีส่วนได้เสีย 
รวมไปถึงท้ังภาครัฐและเอกชนอีกด้วย  

1.7 นิยามศัพท์ 

 กระแสเงินสด หมายถึง งบแสดงการเปลี่ยนแปลง การได้มา และใช้ไปของเงินสด หรือ

รายการเทียบเท่าเงินสด ในรอบระยะเวลาบัญชีหนึ่ง ซึ่งงบกระแสเงินสดจะแสดงให้เห็นถึงกระแสเงิน

ไหลเข้า (Cash Inflows) และ กระแสเงินไหลออก (Cash Outflows) ของเง ินสดและรายการ

เทียบเท่าเงินสด โดยแยกกิจการที่เกิดขึ้นออกเป็น ดังต่อไปนี้ การแสดงรายการในงบกระแสเงินสดจะ

นำกระแสเงินสดเข้าและกระแสเงินสดจ่ายมา แสดง ในส่วนของ กิจกรรมดำเนินงานจึงเป็นกิจกรรม

หลักที่ก่อให้เกิดรายได้หรือหากำไร และกิจกรรมอื่นที่ไม่ใช่กิจกรรมลงทุนหรือกิจกรรมจัดหาเงิน ที่

ประกอบด้วย เงินสดรับ (Cash Inflows) การแสดงรายการในงบกระแสเงินสดจะนำกระแสเงินสด 

เข้า และกระแสเงินสดจ่ายมาแสดงในส่วนของกิจกรรมลงทุนจึงเป็นกิจกรรม ที่เกิดจากการซื้อหรือ

ขายสินทรัพย์ระยะยาว และเงินลงทุนที่ไม่รวมอยู่ในรายการเทียบเท่าเงินสด ที่ประกอบด้วยเงินสดรับ 

(Cash Inflows)การแสดงรายการในงบกระแสเงินสดจะนำกระแสเงินสด เข้า และกระแสเงินสดจ่าย

http://th.jobsdb.com/th/th/Resources/JobSeekerArticle/%E0%B8%84%E0%B8%B3%E0%B8%96%E0%B8%B2%E0%B8%A1%E0%B8%99%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%9A%E0%B8%B1%E0%B8%8D%E0%B8%8A%E0%B8%B5?ID=8036
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มาแสดงในส่วนของกิจกรรมจัดหาเงินจึงเป็น กิจกรรมที่เกิดจากกิจกรรมที่มีผลทำให้เกิดการ

เปลี่ยนแปลงขนาด และองค์ประกอบของส่วนของเจ้าของกิจการ และส่วนกู้ยืม ของกิจการ  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน  (CFO) หมายถึง เงินสดรับและจ่ายจากการ

ดำเนินงานตามปกติของกิจการจำนวนเงินของกระแสเงินสดที่เกิดจากกิจกรรมดำเนินงานจะเป็นข้อ

บ่งชี้ที่สำคัญที่แสดงถึงความสามารถในการดำเนินงานของกิจการในการก่อให้เกิดกระแสเงินสดที่

เพียงพอเพ่ือจ่ายชำระเงินกู้ เพ่ือการดำเนินงานของกิจการ เพ่ือจ่ายเงินปันผลและเพ่ือการลงทุนใหม่ๆ 

โดยไม่ต้อง พึ ่งพาการจัดหาเงินแหล่งเงินภายนอก ในการพยากรณ์กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดำเนินงานในอนาคต ตัวอย่างเช่น เงินสดรับ (แหล่งได้มา) ได้แก่ เงินสดจ่ายจากการขายสินค้าและ

การให้บริการ เงินสดรับจากรายได้ค่าสุทธิ ค่าธรรมเนียม ค่านายหน้าและรายได้อ่ืนๆ เงินสดได้รับคืน

ค่าภาษีเงินได้ (ยกเว้นรายการที่ระบุเจาะจงได้กับกิจกรรมลงทุนและจัดหาเงิน) เป็นต้น  เงินสด

จ่าย (แหล่งใช้ไป) ได้แก่ เงินสดจ่ายค่าซื้อสินค้าและบริการ เงินสดจ่ายแก่พนักงานและจ่ายแทน

พนักงาน เงินสดจ่ายค่าภาษีเงินได้ (ยกเว้นรายการที่ระบุเจาะจงได้กับกิจกรรมลงทุนและจัดหาเงิน) 

เงินสดจ่ายจากสัญญาที่ถือไว้เพ่ือซื้อขายหรือเพ่ือค้า เป็นต้น 

สินทรัพย์รวม (TOA) หมายถึง ทรัพยากรเชิงเศรษฐกิจในปัจจุบันที่อยู่ภายใต้การควบคุม

ของกิจการซึ่งเป็นผลของเหตุการณ์ในอดีต ซึ่งทรัพยากรเชิงเศรษฐกิจนั้น คือสิทธิที่มีศักยภาพในการ

สร้างผลประโยชน์เชิงเศรษฐกิจ (กรอบแนวคิดสำหรับการรายงานทางการเงิน, สภาวิชาชีพบัญชี 

48/2563) 

หนี้สินรวม (TOL) หมายถึง หนี้สินบัญญัติศัพท์โดยให้สมาคมนักบัญชีและผู้สอบบัญชีรับ

อนุญาตแห่งประเทศไทยได้ให้ความหมายของหนี้สินว่า หมายถึง จำนวนเงินที่กิจการเป็นหนี้บุคคลอ่ืน

หรือพันธะอันเกิดจากรายการค้า การกู้ยืมหรือเกิดจากการอื่น ซึ่งจะต้องชำระคืนในภายหน้าด้วย

สินทรัพย์ หรือบริการ เช่น เจ้าหนี้การค้า เงินกู้เงินเบิกเกินบัญชีธนาคาร เจ้าหนี้อ่ืน ๆ เป็นต้น 

ความสามารถในการทำกำไร  หมายถึง อัตราส่วนที่ใช้วัดผลการดำเนินงานของบริษัท โดย

วัดค่าได้จากการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน (ชัยนุบดิน จินตรา, 2560) ซึ่งประกอบด้วย  

 อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA) หมายถึง อัตราส่วนที่แสดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพของ
การนำเงินมาลงทุนในสินทรัพย์ว่าก่อให้เกิดผลกำไรมากน้อยเพียงใด สินทรัพย์รวมดังกล่าว หมายถึง
สินทรัพย์ที่กิจการใช้งานอยู่เท่านั้นไม่รวมถึงสินทรัพย์ที่กิจการไม่ได้ใช้งานหรือสินทรัพย์ถาวรที่อยู่
ระหว่างการสร้าง 
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 อัตราผลตอบแทนผู ้ถ ือหุ ้น (ROE) หมายถึง การวัดผลตอบแทนที ่จะได้มาจากการ
ดำเนินงานของกิจการในอัตราส่วนเท่าไร หากมีค่าสูง แสดงว่ามีความสามารถในการทำกำไรสูงจาก
ส่วนผู้ถือหุ้น 
 อัตราส่วนเงินสดต่อการทำกำไร (CFO) หมายถึง อัตราส่วนที่แสดงให้ทราบว่าเงินสดที่ใช้ไป
ในการดำเนินงานนั้นเกิดจากรายได้ที ่มาจากการดำเนินงานหรือไม่ หรือเงินสดที ่ใช้ไปในการ
ดำเนินงานนั้นได้มาจากแหล่งใด  
 กำไรจากการดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื ่อมราคาและ
ค่าใช้จ่ายตัดบัญชี (EBITDA) หมายถึง ตัวเลขวัดความสามารถในการทำกำไรจากการดำเนินงานของ
บริษัท ซึ ่งไม่รวมผลกระทบจากต้นทุนทางการเงิน นโยบายทางการบัญชี และภาษี เป็นตัววัดที่
ตรงไปตรงมา เหมาะสำหรับใช้ในการวิเคราะห์ความสามารถในการทำกำไรระหว่างกิจการหรือ
ระหว่างอุตสาหกรรมได้เป็นอย่างดี 
 การประเมินมูลค่าหุ ้น (Valuation) หมายถึง การเปรียบเทียบระหว่างราคาตลาด ณ 
ปัจจุบัน กับมูลค่าที่แท้จริงของหุ้นที่ได้จากการประเมิน ( ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2558) 
ซึ่งสามารถวัดค่าได้จากอัตราส่วนทางการเงินดังต่อไปนี้  
 อัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไรสุทธิ (P/E) หมายถึง อัตราส่วนเปรียบเทียบระหว่างราคา
ตลาดของหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น ที่บริษัททำได้ในรอบปีล่าสุด เป็นค่าที่จะได้ยินบ่อย ที่สุด เนื่องจาก
สามารถนำมาเปรียบเทียบได้ทั้งหุ้นรายตัว และสภาพตลาดโดยรวม 

อัตราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S) หมายถึง มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดต่อ
ยอดขาย เป็นอัตราส่วนที่ใช้ประเมินค่าความถูกหรือแพงของหุ้น 
 อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) หมายถึง อัตราส่วนเปรียบเทียบราคา
ตลาดของหุ้นสามัญต่อมูลค่าทางบัญชีของหุ้นสามัญ 1 หุ้นตามงบการเงินล่าสุดของบริษัทผู้ออก
หลักทรัพย์นั้น อัตราส่วนนี้บอกให้ทราบว่า ราคาหุ้น ณ ขณะนั้น สูงเป็นกี่เท่าของมูลค่าทางบัญชี หาก
มีค่าสูง ก็แสดงว่าผู ้ลงทุนทั ่วไปในตลาดคาดหมายว่า บริษัทดังกล่าวมีศักยภาพที่จะเติบโตสูง 
ขณะเดียวกันก็แสดงถึงระดับความเสี่ยงที่สูงด้วย 
 อัตราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสด (P/C) หมายถึง อัตราส่วนราคาหุ้นสามัญต่อกระแส
เงินสด ผลลัพธ์แสดงถึงแนวโน้มในการเจริญเติบโต ถ้าบริษัทมีอัตราส่วนตัวนี้ต่ำ แสดงว่าแนวโน้มการ
เจริญเติบโตของบริษัทต่ำกว่าบริษัทอ่ืนโดยเฉลี่ย หรือความเสี่ยงของบริษัทสูงกว่าค่าเฉลี่ย หรือทั้งสอง
ประการ 
 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand) คือ หน่วยงาน
ที่ทำหน้าที่เป็นศูนย์กลางซื้อขายหลักทรัพย์ รวมทั้งกำหนดระเบียบกฎเกณฑ์เพื่อให้การซื้อขาย
หลักทรัพย์เป็นไปด้วยความมีระเบียบคล่องตัวและยุติธรรมอันจะเป็นการสร้า งความมั่นใจให้แก่ผู้
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ลงทุน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand) ปัจจุบันอยู่ภายใต้
การกำกับดูแลของคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งตั้งขึ้นโดยพระราชบัญญตัิ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ.2535 ให้ดำเนินการในรูปของหน่วยงานที่มิได้มุ่งหากำไร 
 บริษัทกลุ่มก่อสร้าง และ กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ (PROPCON) หมายถึง  ผู้ผลิตและตัวแทน
จำหน่ายวัสดุก่อสร้าง วัสดุตกแต่งต่างๆ ที่มิใช่เหล็ก รวมถึงสุขภัณฑ์  ผู้ให้บริการและให้คำปรึกษา
เกี่ยวกับการก่อสร้างที่อยู่อาศัยและสิ่งปลูกสร้างอื่นๆ เช่น บ้านจัดสรร อาคารชุด นิคม-อุตสาหกรรม 
ศูนย์การค้า ถนน สะพาน รวมถึงการให้บริการรับเหมาตกแต่งภายในให้คำปรึกษาเกี่ยวกับโครงการ
ก่อสร้าง ระบบวิศวกรรม และงานออกแบบที่เกี่ยวกับบริการรับเหมาก่อสร้าง ผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
เพื่อขายหรือให้เช่ารวมถึงบริหารจัดการเกี่ยวกับอสังหาริมทรัพย์ เช่น นิติบุคคลอาคารชุด หมู่บ้าน 
ที่ดิน ตัวแทนหรือนายหน้าขาย หรือให้เช่าอสังหาริมทรัพย์ (การจัดกลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจ, 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย) 
 
 
 
 
 
 
 
 



   

 

บทท่ี 2 

แนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
 งานวิจัยเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและความสามารถในการทำกำไรกับการ
ประเมินมูลค่าหุ้น ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดและความสามารถในการทำ
กำไรกับการประเมินมูลค่าหุ้นด้วยอัตราส่วนทางการเงิน ด้านต่าง ๆ ได้แก่ อัตราส่วนราคาตลาดต่อ
กำไรสุทธิ (P/E) อัตราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S) อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี 
(P/BV) และอัตราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสดต่อหุ้น (P/C) เพื่อให้บรรลุวัตถุประสงค์การทำวิจัย
ครั้งนี้ ผู้วิจัยได้มีการศึกษาและทำการรวบรวมแนวคิด ทฤษฎี รวมถึงงานวิจัยที่เก่ียวข้องไว้ดังนี้ 
  2.1 ความรู้ทั่วไปเกี่ยวกับตลาดหลักทรัพย์ 
  2.2 แนวคิดการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน 
  2.3 แนวคิดเก่ียวกับการประเมินมูลค่าหุ้น 
  2.4 แนวคิดเก่ียวกับงบกระแสเงินสด 
  2.5 ทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพ 
  2.6 แนวคิดเก่ียวกับลักษณะเชิงคุณภาพของข้อมูล 
  2.6 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

2.1 ความรู้ทั่วไปเกี่ยวกับตลาดหลักทรัพย์ 

 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand, SET) จัดตั ้งขึ ้นโดย
พระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 อยู่ภายใต้การกำกับดูแลโดย สำนักงาน
คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  (ก.ล.ต.) เปิดทำการซื้อขายขึ้นอย่างเป็นทางการ
ครั้งแรกในวันที่ 30 เมษายน พ.ศ. 2518 ทำหน้าที่เป็นตลาดรองเพื่อแลกเปลี่ยนซื้อขายตราสารทุน
ของบริษัทต่างๆ ที่ข้ึนทะเบียนไว้ และเพ่ือให้สามารถระดมเงินทุนเพ่ิมเติมจากสาธารณะได้โดยสะดวก 
ปัจจุบันการดำเนินงานของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อยู่ภายใต้พระราชบัญญัติหลักทรัพย์
และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, ม.ป.ป.) 
 บทบาทตลาดหลักทรัพย์ ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 
ตลาดหลักทรัพย์มีบทบาทสำคัญ ดังนี้ 
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1.ทำหน้าที่เป็นศูนย์กลางการซื้อขายหลักทรัพย์จดทะเบียน และพัฒนาระบบต่างๆ ที่จำเป็น
เพ่ืออำนวยความสะดวกในการซื้อขายหลักทรัพย์ 
 2.ดำเนินธุรกิจใดๆ ที่เกี่ยวข้องกับการซื้อขาย แลกเปลี่ยนหลักทรัพย์ เช่น การทำหน้าที่เป็น
สำนักหักบัญชี ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ นายทะเบียนหลักทรัพย์ หรือกิจกรรมอ่ืนๆ ที่เก่ียวข้อง  
 3.การดำเนินธุรกิจอื่นๆ ที่ได้รับความเห็นชอบจากคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย ์
 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 
 จากข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์ข้างต้นจะพบว่าตลาดหลักทรัพย์มีบทบาทสำคัญในการกำกับ
ดูแลธุรกิจจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ที่มีการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ และให้ข้อมูล
ที่เป็นประโยชน์กับนักลงทุนทุกสถาบัน องค์กรเอกชน รัฐบาล เพ่ือใช้เป็นหน่วยงานกลางในการศึกษา
หาข้อมูล ไม่ว่าด้านการศึกษา ด้านการลงทุน ด้านการพัฒนาประเทศ โดยผู้วิจัยได้ทำการเลือก กลุ่ม
บริษัทอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง จากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นกลุ่มประชากรตัวอย่าง
ในงานวิจัยเล่มนี้ 

2.2 แนวคิดการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน 

 งบการเงิน (Financial Statement) คือ รายงานทางการเงินที่แสดงฐานะทางการเงิน และ
ผลการดำเนินงานของกิจการ  ในระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง ณ วันสิ้นงวดบัญชี อาจจะเป็นระยะเวลา  3  
เดือน   6  เดือน  หรือ 1  ปี   และบัญชีที่แสดงรายละเอียดทางการเงินในรอบระยะเวลาบัญชีที่ผ่าน
มา โดยมีแบบแผน เพื่อแสดงภาวะต่าง ๆ ของบริษัทหรือกิจการนั้น ๆ โดย งบการเงินประกอบด้วย 
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งบแยกย่อยอีกหลายประเภทซึ่งจะแสดงถึง ฐานะทางการเงิน ผลการดำเนินงาน และกระแสเงินสด 
ของบริษัทนั้น ๆ ในแต่ละรอบระยะเวลาบัญชี โดยงบการเงินจะประกอบด้วย 5 ส่วน ได้แก่ 
 1.  งบแสดงฐานะการเงิน (Statement of Financial Position) เป็นงบการเงินส่วนที่จะ
แสดงถึงฐานะทางการเงินของกิจการ ซึ่งให้ข้อมูลเกี่ยวกับสินทรัพย์ (ทรัพยากรที่กิจการเป็นเจ้าของ
หรือสามารถควบคุมการใช้ประโยชน์) หนี้สิน (สิทธิเรียกร้องของบุคคลภายนอกต่อสินทรัพย์ของ
กิจการ) และส่วนของเจ้าของ (เงินทุนที่ได้รับจากเจ้าของและเงินทุนที่ได้รับจากผลการดำเนินงานของ
กิจการ) รวมทั้งความสัมพันธ์ระหว่างกันของรายการดังกล่าว 
 
    สินทรัพย์ = หนี้สิน+ส่วนของเจ้าของ 

 

 2.  งบกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ (Statement of Comprehensive Income) เป็นงบการเงินที่
แสดงถึงผลการดำเนินงานของกิจการในรอบระยะเวลาบัญชีหนึ่ง เช่น งวด 3 เดือน 6 เดือน 1 ปี ว่า
กิจการมีกำไรหรือขาดทุนเท่าไหร่ โดยงบกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จจะประกอบด้วย รายได้ ค่าใช้จ่าย ผล
กำไรหรือขาดทุนสำหรับงวด รวมถึงรายการกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่น ซึ่งไม่ได้รับรู้เป็นกำไรขาดทุน
สำหรับงวด อาทิเช่น การตั้งราคาสินทรัพย์เพิ่มขึ้นจากราคายุติธรรม การประมาณการราคาหุ ้นที่
กิจการซื้อขายในราคายุติธรรม ณ ช่วงเวลาสิ้นงวด เป็นต้น 
 3.  งบกระแสเงินสด (Cash Flow Statement) เป็น งบแสดงการเปลี่ยนแปลง การได้มา 

และใช้ไปของเงินสด หรือรายการเทียบเท่าเงินสด ในรอบระยะเวลาบัญชีหนึ่ง ซึ่งงบกระแสเงินสดจะ

แสดงให้เห็นถึงกระแสเงินไหลเข้า (Cash Inflows) และ กระแสเงินไหลออก (Cash Outflows) ของ

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด โดยแยกกิจการที่เกิดขึ้นออกเป็น ดังต่อไปนี้ การแสดงรายการใน

งบกระแสเงินสดจะนำกระแสเงินสดเข้าและกระแสเงินสดจ่ายมา แสดง ในส่วนของ กิจกรรม

ดำเนินงานจึงเป็นกิจกรรมหลักที่ก่อให้เกิดรายได้หรือหากำไร และกิจกรรมอื่นที่ไม่ใช่กิจกรรมลงทุน

หรือกิจกรรมจัดหาเงิน ที่ประกอบด้วย เงินสดรับ (Cash Inflows) การแสดงรายการในงบกระแสเงิน

สดจะนำกระแสเงินสด เข้า และกระแสเงินสดจ่ายมาแสดงในส่วนของกิจกรรมลงทุนจึงเป็นกิจกรรม 

ที่เกิดจากการซื้อหรือขายสินทรัพย์ระยะยาว และเงินลงทุนที่ไม่รวมอยู่ในรายการเทียบเท่าเงินสด ที่

ประกอบด้วยเงินสดรับ (Cash Inflows) การแสดงรายการในงบกระแสเงินสดจะนำกระแสเงินสด เข้า 

และกระแสเงินสดจ่ายมาแสดงในส่วนของกิจกรรมจัดหาเงินจึงเป็น กิจกรรมที่เกิดจากกิจกรรมที่มีผล

ทำให้เกิดการเปลี่ยนแปลงขนาด และองค์ประกอบของส่วนของเจ้าของกิจการ และส่วนกู้ยืม ของ

กิจการ  

http://th.jobsdb.com/th/th/Resources/JobSeekerArticle/%E0%B8%84%E0%B8%B3%E0%B8%96%E0%B8%B2%E0%B8%A1%E0%B8%99%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%9A%E0%B8%B1%E0%B8%8D%E0%B8%8A%E0%B8%B5?ID=8036
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 4.  งบแสดงการเปลี่ยนแปลงส่วนของเจ้าของ (Statement of Changes Equity) เป็นงบ

การเงินที่แสดงรายละเอียดของการเปลี่ยนแปลงในรายการที่เป็นองค์ประกอบต่าง ๆ ของเจ้าของ จาก

ต้นงวดบัญชีไปถึงสิ้นงวดบัญชีโดยแยกแสดงแต่ละรายการตามประเภทของรายการ การแสดงรายการ

ในงบแสดงการเปลี่ยนแปลงในส่วนของเจ้าของมาตรฐานการบัญชี   ฉบับที่ 1 (ปรับปรุง 2552) เรื่อง

การนำเสนองบการเงินกำหนดไว้ว่า งบแสดงการเปลี่ยนแปลงในส่วนของเจ้าของจากการกระทบยอด

ระหว่างยอดยกมา ณ วันต้นงวดและวันสิ ้นงวด โดยให้เปิดเผยการเปลี ่ยนซึ ่งเป็นผลมาจาก

ดังต่อไปนี้ (สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ์, 2552 ก) กำไรหรือขาดทุน แต่ละรายการของ

กำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอ่ืน และ รายการกับผู้เป็นเจ้าของจากความสามารถในการเป็นเจ้าของ ซึ่งแสดง

เงินทุนที่ได้รับจากผู้เป็นเจ้าของและการจัดสรรส่วนทุนให้ผู้เป็นเจ้าของและการเปลี่ยนแปลงในส่วนได้

เสียของความเป็นเจ้าของในบริษัทย่อยที่ไม่ได้ส่งผลให้สูญเสียการควบคุมประกาศสภาวิชาชีพบัญชี 

ฉบับที่ 20/2554 เรื่อง มาตรฐานการรายงานทางการเงินสำหรับกิจการที่ไม่มีส่วนได้เสียสาธารณะ 

(สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ์ , 2554) ได้กำหนดให้กิจการต้องนำเสนองบแสดงการ

เปลี่ยนแปลงของเจ้าของโดยนำเสนอรายการต่อไปนี้ เงินทุนที่ได้รับจากเจ้าของและจ่ายคืนให้แก่

เจ้าของ รวมทั้งส่วนแบ่งกำไรกำไรหรือขาดทุนสุทธิสำหรับรอบระยะเวลาของการรายงาน ยอด

คงเหลือ ณ วันต้นงวด ของกำไร (ขาดทุน) สะสม และรายการต่า ง ๆ ในส่วนของเจ้าของ การ

เปลี่ยนแปลงรายการต่าง ๆ ระหว่างงวดและยอดคงเหลือของรายการนั้น ๆ ณ วันสิ้นงวด รายการซึ่ง

มาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบับนี้กำหนดให้กิจการต้องรับรู้โดยตรงไปยังส่วนของเจ้าของ 

 5.  หมายเหตุประกอบงบการเงิน (Notes of Financial Statement) เป็นรายงานที่แสดง
รายการรายละเอียดเพิ่มเติมจากงบการเงิน เช่น นโยบายการทำบัญชีและเกณฑ์การจัดทำงบการเงิน 
ข้อมูลเพิ่มเติมที่ไม่ได้แสดงอยู่ในงบการเงินนโยบายการทำบัญชี เป็นสิ่งที่ทำให้งบการเงินของแต่ละ
กิจการมีความแตกต่างกันดังนั้นผู้ใช้งานงบการเงินจะต้องอ่านก่อนว่ากิจการนั้น และประโยชน์ใช้ดู
จำนวนลูกหนี้การค้า หลายคนคงมีคำถามว่าทำไมต้องดูเพราะว่ามีลูกหนี้การค้ามากก็แสดงว่ากิจการ
ขายสินค้าและบริการได้ดี แต่ก็ไม่เสมอไปลูกหนี้การค้าหากมีมากจนผิดสังเกตอาจจะเกิดจากกิจการมี
ลูกหนี้การค้าที่ขาดสภาพคล่องทำให้ไม่มีความสามารถในการชำระหนี้ ทำให้เกิดผลเสียต่อกกิจการ 
ดังนั ้นผู ้ใช้งบการเงินควรสังเกตตรงจุดนี ้ให้ดีว่า ลูกหนี ้การค้าเป็นอย่างไร ขายสินค้าอะไร มี
ความสามารถในการจ่ายหนี้หรือไม่ใช้ดูการตัดค่าเสื่อมราคา เพราะบางทีอาจมีการเปลี่ยนแปลง
นโยบายการตัดค่าเสื่อมราคาทำให้กิจการมีกำไรโตขึ้นมากในรอบบัญชีนั้น ทำให้นักลงทุนเข้าใจผดิว่า
กำไรที่ได้นั้นมาจากการดำเนินงาน เมื่อผู้ใช้งบการเงินเปรียบเทียบอัตราการทำกำไรกับกิจการคู่แข่ง
แล้วพบว่า กิจการสามารถทำอัตรากำไรได้มากกว่าหรือแตกต่างมากๆ อาจจะมีผลมาจากทั้งสอง

http://www.blogger.com/blogger.g?blogID=4822343984358010217
http://www.blogger.com/blogger.g?blogID=4822343984358010217
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กิจการมีนโยบายการทำบัญชีที่แตกต่างกัน เมื่อพบว่ากิจการมีรายได้โตขึ้นมากๆ ผู้ใช้งบการเงินต้อง
ตรวจดูว่ากิจการมีนโยบายการรับรู้รายได้แบบใด หรือ รายการอื่นๆ ที่ไม่ได้แสดงในงบการเงิน  
 ความสัมพันธ์ของรายงานการเงิน คือ หากจะทำงบกระแสเงินสด จะต้องได้ข้อมูลจาก งบดุล 
และงบกำไรขาดทุน ซึ่งข้อมูลจากงบดุลจะเป็นงบดุลเปรียบเทียบ เป็นการเปรียบเทียบงบดุล 2 งวด
บัญชี ระหว่างงบดุลของงวดบัญชีก่อนและงบดุลของงวดบัญชีปัจจุบัน เพื ่อใช้ว ิเคราะห์การ
เปลี่ยนแปลงของสินทรัพย์ หนี้สินและส่วนของเจ้าของ งบกำไรขาดทุน เป็นการใช้ข้อมูลจากงบกำไร
ขาดทุนของงวดบัญชีปัจจุบัน เพื่อให้ทราบถึงเงินสดที่ได้รับมาและเงินสดที่ใช้ไปในการดำเนินงาน 
ดังนั้น ทำรายงานการเงินมีความสำคัญและต้องระมัดระวัง เพราะถ้าทำผิดตั้งแต่งบกำไรขาดทุน จะ
กระทบถึงงบอื่นๆ ตามไป ซึ่งกิจการจะได้ข้อมูลทางการเงินที่ไม่ถูกต้อง มีผลต่อการตัดสินใจและ
บริหารงานต่อไป 
 ประโยชน์ของงบการเงิน คือ แสดงผลการดำเนินงานในรอบระยะเวลาบัญชีที่ผ่านมา โดยผู้ที่
ใช้ประโยชน์จากงบการเงิน ได้แก่ ผู้บริหาร ผู้ถือหุ้น นักลงทุนที่สนใจ องค์กรรัฐบาลที่เข้ามาตรวจสอบ 
ลูกจ้าง และลูกค้าที่ใช้พิจารณาความสามารถของคู่ค้า  งบการเงินของแต่ละกิจการนั้นอาจมีการ
รายงานแตกต่างกันออกไปจะอยู่บนมาตรฐานบัญชีทั่วไป จะสามารถบ่งชี้ให้ทราบถึงโอกาสในการ
ลงทุน โดยดูจากข้อมูลภายในงบการเงินนั้นๆ การศึกษางบการเงินจะทำให้ทราบถึงที่มาของรายได้ 
และการใช้ไปของรายจ่ายต่างๆ ของบริษัทนั้นว่ามีความสมเหตุสมผลหรือไม่นั้น ซึ่งจะทำให้นักลงทุน
ประเมินความเสี่ยงในการลงทุนได้  ซึ่งผู้วิจัยก็ได้นำข้อมูลบนงบการเงินดังกล่าวของกลุ่มอุตสาหกรรม
ก่อสร้างและอสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์มาเป็นตัวแปรในการวิจัยครั้งนี้ ซึ่ง
ประกอบไปด้วย งบแสดงสถานะการเงิน งบกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ งบกระแสเงินสด แนวคิดเกี่ยวกับ
งบการเงินได้นำมาใช้ในการศึกษาถึงตัวแปรต้นและตัวแปรตามของงานวิจัยครั้ง 
 กรมส่งเสริมอุตสาหกรรม (Department of Industrial Promotion) ได้เผยแพร่บทความ
เทคนิคการวิเคราะห์งบการเงิน (Financial Analysis) ว่าการวิเคราะห์งบการเงินเป็นกระบวนการที่
ค้นหาข้อเท็จจริงเกี่ยวกับฐานะการเงินและผลดำเนินงานของกิจการว่ามีผลการดำเนินงานเป็นอย่างไร 
มีจุดดีจุดเสียที่รายการใดบ้าง และหาแนวทางการแก้ไขเพราะการวิเคราะห์จะช่วยให้การบริหารงานมี
ประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น  โดยมีเทคนิคในการวิเคราะห์ 4 แบบทำให้เราทราบถึงรายละเอียดของ
ก ิจการมากขึ้นนอกเหน ือจากการอ ่านงบการเง ินเพ ียงอย ่างเด ียว โดยประกอบด้วยดังนี้  
(https://bsc.dip.go.th/th/category/financial-accounting/fs-technic-analyse-content) 
 เทคนิคที ่ 1 การวิเคราะห์แบบแนวนอน (Horizontal Analysis) หรือบางครั ้งก็เร ียก 
Comparative analysis เป็นการวิเคราะห์แบบเปรียบเทียบปีต่อปี เดือนต่อเดือนนั่นเอง ประโยชน์
ของการวิเคราะห์แบบแนวนอนคือ เพื ่อวิเคราะห์การเปลี ่ยนแปลงของรายการต่างๆในงบโดย
เปรียบเทียบกับปีก่อนหน้านี้, เพื่อวิเคราะห์รายการต่างๆในงบว่ามีรายการใดเพิ่มขึ้นหรือลดลงใน
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จำนวนเงินและเปอร์เซ็นต์เท่าใด, เพื่อดูแนวโน้มแต่ละรายการในงบว่าดีขึ ้นหรือแย่ล ง เพื่อนำมา
พยากรณ์ทางธุรกิจ 
 เทคนิคที่ 2 การวิเคราะห์แบบแนวตั้งหรือแนวดิ่ง (Vertical analysis) มีอีกชื่อว่า Common-
size Analysis จะวิเคราะห์แบบแนวนอน โดยใช้งบปีใครก็ปีมันแล้วค่อยนำมาเปรียบเทียบปีต่อปี เช่น 
ต้นทุนการผลิตของปี 2560 เท่ากับร้อยละ 45 ของยอดขายปี 2560 และต้นทุนการผลิตปี 58 เท่ากับ
ร้อยละ 43 ของยอดขายปี 61 เราก็พอสรุปได้ว่าต้นทุนผลิตปี 61 ต่ำลงกว่าปี 60 เป็นร้อยละ 2 ต่อ
ยอดขาย แล้วเราค่อยมาหาสาเหตุเพ่ือนำมาต่อยอดในการลดต้นทุนต่อไปได้ ในงบกำไรขาดทุน เราจะ
ใช้ยอดขายเป็นตัวหารโดยให้รายการอ่ืนๆเป็นสัดส่วนต่อยอดขาย สำหรับงบดุลเราจะใช้สินทรัพย์เป็น
ตัวหาร ประโยชน์ของการวิเคราะห์แนวดิ่งคือ ใช้ในการเปรียบเทียบสัดส่วนต่อยอดขายหรือสัดส่วน
ต่อสินทรัพย์ของแต่ละรายการในงบกำไรขาดทุนหรืองบดุล การวิเคราะห์นี้ทำให้เราทราบว่ารายการ
ใดมีสัดส่วนมากหรือน้อยแค่ไหน เช่นค่าใช้จ่ายเงินเดือนเป็นสัดส่วนร้อยละ 20 ของยอดขายเมื่อเรา
นำไปเทียบกับคู่แข่งขันที่จ่ายเงินเดือนเป็นร้อยละ 10 ของยอดขายทำให้เราทราบว่าเรามีค่าใช้จ่าย
รายการนี้สูงกว่าคู่แข่งขันมาก, เพื่อลดต้นทุนและค่าใช้จ่ายได้ทันท่วงที, เพื่อเปรียบเทียบผลการ
ดำเนินงานของแต่ละปีและแต่ละรายการในงบได้ 
 เทคนิคที ่ 3 การวิเคราะห์แบบแนวโน้ม (Trend analysis) เป็นการวิเคราะห์คล้ายแบบ
แนวนอน แต่ไม่ได้เปรียบเทียบปีต่อปี จะเป็นปีแรกที่วิเคราะห์ เป็นปีฐาน เช่น เราจะวิเคราะห์ 5 ปี 
โดยเริ่มจากปี 2558-2562 เราก็จะใช้ตัวเลขของปี 2558 เป็นปีฐานคือเป็นปีที่นำมาลบและนำมาหาร
กับปีถัดไปนั่นเองเพื่อดูแนวโน้มว่าตั้งแต่ปี 2558 รายการใดมีแนวโน้มดีขึ้นหรือแย่ลง มักนิยมทำเป็น
รูปแบบเปอร์เซนต์มากกว่าตัวเลข แต่นักวิ เคราะห์การเงินบางคนก็ทำทั้งสองรูปแบบคือตัวเงินและ
เปอร์เซ็นต์ ประโยชน์ของการวิเคราะห์แบบแนวโน้มคือ ใช้ดูแนวโน้มของกิจการว่ายอดขายดีขึ้นหรือ
แย่ลงจากปีฐาน และดูรายการอ่ืนๆที่สำคัญเช่นกำไรหรือสินทรัพย์เพ่ิมขึ้นหรือไม่, เพ่ือนำไปพยากรณ์
หรือจัดทำประมาณการงบกำไรขาดทุนในอนาคตเพราะเราทราบถึงแนวโน้มของแต่ละรายการแล้ว 
 เทคนิคที่ 4 การวิเคราะห์แบบอัตราส่วนทางการเงิน (Financial ratio analysis) เป็นการ
วิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างรายการในงบการเงินเดียวกันและนำผลไปเปรียบเทียบกับปีอื่นๆด้วย 
รวมทั้งยังสามารถนำไปเปรียบเทียบกับอัตราส่วนทางการเงินของคู่แข่งขันหรือบริษัทใหญ่ๆที่เรา
ต้องการจะเปรียบเทียบก็ได้ การวิเคราะห์ในแบบอัตราส่วนนี้นักวิเคราะห์การเงิน เจ้าหน้าที่สินเชื่อ
และนักลงทุนนิยมจัดทำเพื่อใช้ดูสถานะความแข็งแรงของกิจการนั้น ดูความสามารถของผู้บริหารว่า
ดำเนินธุรกิจดีหรือไม่และดูฐานะของกิจการว่ามั่นคงไหม บางคนเรียกการวิเคราะห์แบบนี้ว่าเป็นการ
ตรวจสุขภาพทางการเงินของกิจการ การวิเคราะห์แบบอัตราส่วนนี้จะทำให้ผู้บริหารและนักวิเคราะห์
ทราบถึงสภาพที่แท้จริงของกิจการได้ลึกซึ้งยิ่งขึ้น โดยมีการวัดอัตราส่วนทางการเงินเป็น 4 ด้านดังนี้ 
วัดสภาพคล่องทางการเงิน (Liquidity ratio), วัดความสามารถในการทำกำไร (Profitability ratio), 
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วัดประสิทธิภาพในการจัดการสินทรัพย์ (Asset management ratio) ,วัดความสามารถในการชำระ
หนี้ (Debt management ratio หรือ Leverage ratio) 
 
ความหมายของการวิเคราะห์งบการเงิน 
 รัตนา วงศ์รัศมีเดือน (2550, น.7-10) ได้ให้ความหมายของการวิเคราะห์งบการเงินว่า “การ
วิเคราะห์งบการเงิน หมายถึง การใช้เครื่องมือต่างๆ มาประเมินผลการดำเนินงานขององค์การ โดย
พิจารณาข้อมูลจากงบการเงิน เพื่อทราบถึงฐานะ และความมั่นคงของกิจการ เพื่อประกอบการ
ตัดสินใจแล้วจัดทำผลการวิเคราะห์ข้ึนใหม่ เรียกว่ารายงานการวิเคราะห์งบการเงิน” 
 มหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช (2550 , น.320) ได้ให้ความหมายของการวิเคราะห์งบ
การเงินว่า “การวิเคราะห์งบการเงิน หมายถึง การประเมินประสิทธิภาพการดำเนินงานของกิจการ 
โดยจะเป็นการแสดงข้อเท็จจริงเกี่ยวกับฐานะ และการดำเนินงานของกิจการ กระบวนการวิเคราะห์
งบการเงินประกอบด้วยการพิจารณารายการแต่ละรายการ และนำมาเปรียบเทียบความสำคัญของ
รายการต่าง ๆ ทางการเงิน การวิเคราะห์จะแสดงถึงจุดแข็ง และจุดอ่อนของกิจการ ซึ่งจะช่วยในการ
วางแผน ควบคุมและตัดสินใจตลอดจนช่วยพยากรณ์สถานการณ์ในอนาคต” 
 เฉลิมขวัญ ครุธบุญยงค์ (2554, น.74) ได้ให้ความหมายของการวิเคราะห์งบการเงินว่า “การ
วิเคราะห์งบการเงินเป็นกระบวนการค้นหาข้อเท็จจริงเกี ่ยวกับฐานะทางการเงิน และผลการ
ดำเนินงานของธุรกิจใดธุรกิจหนึ่งจากงบการเงินของธุรกิจนั้น พร้อมทั้งนำข้อเท็จจริงดังกล่าวมา
ประกอบการตัดสินใจในการดำเนินงานต่อไปในอนาคต” 
 วัตถุประสงค์หลักของการวิเคราะห์งบการเงิน 
  1. เพ่ือดูผลดำเนินงานที่ผ่านมาแล้ว 
  2. เพ่ือเปรียบเทียบกับกิจการเองและกิจการอ่ืนที่เป็นคู่แข่งขัน 
  3. เพ่ือวิเคราะห์หาแนวโน้มว่ากิจการจะดีข้ึนและแย่ลง 
  4. เพ่ือวางแผนการดำเนินงานในอนาคต (จัดทำงบประมาณการ) 
  5. เพ่ือปรับปรุงแก้ไขผลการดำเนินงานให้ดีขึ้น ให้มีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น 
 
 กลุ่มผู้ใช้ประโยชน์จากการวิเคราะห์งบการเงิน 
 1. ผู้ลงทุน หมายถึง ผู้เป็นเจ้าของเงินทุนรวมทั้งที่ปรึกษาการลงทุน ผู้ลงทุนต้องการวิเคราะห์
งบเพ่ือให้ทราบเกี่ยวกับความเสี่ยงและผลตอบแทนจากการลงทุน ดังนั้นผู้ลงทุนจึงต้องการข้อมูลที่จะ
ช่วยให้สามารถประเมินได้ว่าควรจะซื้อ ขาย หรือถือเงินลงทุนนั้นต่อไป รวมทั้งประเมินความสามารถ
ของกิจการในการจ่ายเงินปันผลให้กับผู้ลงทุน ผู้ลงทุนสามารถแบ่งออกเป็น 2 ประเภท ได้แก่ 
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  1.1 ผู้ถือหุ้นหรือเจ้าของกิจการ (owner or stockholder) ผู้ถือหุ้นหรือเจ้าของกิจการ
จะได้รับผลตอบแทนคือเงินปันผล และสิทธิพิเศษของผู้ถือหุ้น ในการวิเคราะห์งบการเงินจึงมุ่งเน้น
ปัจจัยที่มีผลต่อการลงทุนระยะยาวของกิจการ 
  1.2 ผู้ลงทุนเพื่อการเก็งกำไร (Speculator) เป็นการลงทุนที่ต้องการผลตอบแทนจาก
การซื้อขายเงินลงทุน เงินปันผลจุดมุ่งหมายในการวิเคราะห์จะเน้นที่หลักทรัพย์ลงทุนและปัจจัยที่มี
ผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์เช่นความสามารถในการทำกำไรอัตราเงินปันผลต่อหุ้นมูลค่าตามบัญชี
ต่อหุ้น เป็นต้น 
 2. ลูกจ้าง หมายถึง พนักงานของกิจการ ลูกจ้างต้องการวิเคราะห์งบการเงินเพื่อให้ทราบ
ความมั่นคงและความสามารถในการทำกำไรของกิจการ ดังนั้นลูกจ้างจึงต้องการข้อมูลที่จะช่วย
ประเมินความสามารถของกิจการในการจ่ายค่าตอบแทน บำเหน็จ บำนาญและโอกาสในการจ้างงาน 
 3. ผู้บริหาร มีหน้าที่และต้องรับผิดชอบต่อผลการดำเนินงานและฐานะการเงินของกิจการจึง
ต้องการการวิเคราะห์อย่างละเอียด เพื่อพิจารณาถึงปัญหาและโอกาสของกิจการสำหรับการกำหนด
แผนดำเนินการต่อไป 
 4. ผู้ให้กู ้ หมายถึง บุคคลภายนอกที่ให้กิจการกู้เงินมาใช้ในการดำเนินธุรกิจ เจ้าหนี้จะ
วิเคราะห์งบการเงินของลูกหนี้เพื่อพิจารณาความสามารถในการชำระหนี้ ความสามารถในการทำ
กำไรและลักษณะการได้มาและการใช้ไปของเงินทุน เพื่อช่วยประเมินความสามารถในการจ่ายคืนเงิน
ต้นและดอกเบี้ย 
 5. ผู้ขายสินค้าและเจ้าหนี้อื่น หมายถึง ธุรกิจที่กิจการติดต่อซื้อสินค้าหรือสินทรัพย์ผู้ขาย
สินค้าและเจ้าหนี้อื่น กลุ่มคนเหล่านี้ต้องการวิเคราะห์งบการเงินเพื่อให้ทราบความสามารถในการทำ
กำไรและสภาพคล่องของกิจการ ดังนั้นจึงต้องการข้อมูลที่จะช่วยประเมินความสามารถของกิจการใน
การจ่ายชำระหนี้ 
 6. ลูกค้า หมายถึง ผู้ที่กิจการขายสินค้าให้ ลูกค้าต้องการวิเคราะห์งบการเงินเพื่อให้ทราบ
ความมั่นคงของกิจการ ดังนั้นลูกค้าจึงต้องการข้อมูลที่จะช่วยประเมินความสามารถในการดำเนินงาน
ต่อเนื่องของกิจการ 
 7. รัฐบาลและหน่วยงานราชการ วิเคราะห์งบการเงินเพื่อได้ข้อมูลที่จะนำมาประกอบการ
พิจารณาจัดสรรงบประมาณ การกำกับดูแล การกำหนดนโยบายต่างๆ ที่เป็นประโยชน์ต่อผู้ประกอบ
ธุรกิจ ผู้บริโภคและประเทศโดยส่วนรวม ตลอดจนเพื่อประโยชน์ในการจัดเก็บภาษีให้ถูกต้องตรงกับ
ความเป็นจริง จึงมุ่งเน้นเปรียบเทียบข้อมูลระหว่างงวดปัจจุบันและงวดก่อน ตรวจสอบความสัมพันธ์
ของรายการต่างๆ ว่ามีความถูกต้องและมีความเป็นไปได้ เป็นความจริงและมีเอกสารครบถ้วน เช่น
กรมสรรพากร และกรมพัฒนาธุรกิจการค้า เป็นต้น 
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 8. นักศึกษา หมายถึง ผู้ที่เรียนวิชาวิเคราะห์งบการเงิน นักศึกษาต้องการวิเคราะห์งบการเงิน
เพื่อฝึกปฏิบัติก่อนสำเร็จการศึกษา ดังนั้นนักศึกษาจึงต้องการข้อมูลทุกด้านที่จะฝึกวิเคราะห์งบ
การเงินเพ่ือให้มีประสบการณ์ก่อนออกไปทำงาน 
 9. นักวิชาการ วิเคราะห์งบการเงินของกิจการ เพ่ือนำมาศึกษาและให้ข้อเสนอแนะ ตลอดจน
จัดทำข้อมูลที่สำคัญๆ เพ่ือการศึกษาและงานวิจัยซึ่งจะเป็นประโยชน์แก่วงการศึกษา และวงการธุรกิจ 
 10. สาธารณชน หมายถึง ประชาชนทั่วไปที่สนใจ สาธารณชนต้องการวิเคราะห์งบการเงิน
เพื ่อให้ทราบเกี ่ยวกับการดำเนินงานของกิจการ ดังนั ้นสาธารณชนจึงต้องการข้อมูลที ่จะช่วย
ประเมินผลกระทบในการดำเนินงานที่มีต่อสังคม เช่น การจ้างงานและการรับซื้อสินค้าจากผู้ผลิตใน
ท้องถิ่น 
 11. คู่แข่ง หมายถึง ธุรกิจที่ดำเนินงานในลักษณะเดียวกับกิจการและมีขนาดของธุรกิจไม่
แตกต่างกันมากนัก คู่แข่งต้องการวิเคราะห์งบการเงินเพื่อให้ทราบจุดแข็งและจุดอ่อนของกิจการ
ดังนั้นคู่แข่งจึงต้องการข้อมูลทุกด้านที่จะช่วยในการประเมินจุดแข็งและจุดอ่อน ผู้วิเคราะห์งบการเงิน
แต่ละคนจะมีความเกี่ยวพันกับกิจการไปคนละลักษณะ ดังนั้นจึงมีวัตถุประสงค์ในการวิเคราะห์งบ
การเงินและมีความต้องการข้อมูลที่แตกต่างกัน 
 สรุปได้ว่า การวิเคราะห์งบการเงิน คือ การวิเคราะห์งบการเงินเป็นกระบวนการค้นหา
ข้อเท็จจริงเกี่ยวกับฐานะทางการเงินผละผลการดำเนินงานของกิจการใดกิจการหนึ่งจากงบการเงิน
ของกิจการนั้น พร้อมทั้งนำข้อเท็จจริงดังกล่าวมาประกอบการตัดสินใจ โดยใช้ข้อมูลในงบการเงินมา
ทำการวิเคราะห์ซึ่งผู้วิจัยได้อาศัยแนวคิดนี้มาเป็นเกณฑ์ในการคัดเลือกตัวแปรต้นและตัวแปรตามที่จะ
ทำการศึกษา ซึ่งเป็นองค์ประกอบสำคัญในการวิจัยครั้งนี้ สามารถทำให้มองเห็นถึงปัญหาและหา
ข้อสรุปแท้จริง ตามสมมุติฐานที่ได้วางไว้ อันได้แก่ อัตราส่วนกระแสเงินสด (Cash Flow Ratio) อัตรา
ผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA)  อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE)  อัตราส่วนเงินสดต่อการทำกำไร 
(CFO) และกำไรจากการดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคา (EBITDA) ซ่ึง
ตัวแปรอิสระเหล่านี้จะสามารถนำมาใช้ในการประเมินมูลค่าหุ้นด้วยอัตราส่วนทางการเงินที ่จะ
กล่าวถึงในแนวคิดต่อไป 
 อัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio Analysis) เป็นการวิเคราะห์ข้อมูลในงบการเงินเพ่ือ
หาความสัมพันธ์ระหว่างรายการหนึ่งกับรายการหนึ่ง การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินจำเป็นต้อง
ทำการเปรียบเทียบกับข้อมูลในอดีต หรือเปรียบเทียบกับอัตราส่วนมาตรฐานหรืออัตราส่วนถัวเฉลี่ย
ของอุตสาหกรรม เพื่อให้ทราบถึงสถานะการเงิน จุดแข็งจุดอ่อนของบริษัท และแนวโน้มในอนาคต
ของบริษัททำให้ผู ้บริหารสามารถกำหนดแผนการบริหารการเงินให้เกิดประสิทธิภาพได้ ซึ ่งการ
เปรียบเทียบอัตราส่วนทางการเงินนั้น แบ่งได้เป็น 3 ลักษณะ ดังนี้ (การวิเคราะห์งบการเงิน, ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, ดร.กฤษฎา เสกตระกูล, 2556) 
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1.  อัตราส่วนเฉลี่ยของอุตสาหกรรม ซึ่งหาได้จากการเฉลี่ยอัตราส่วนทางการเงินของกลุ่ม
บริษัททีท่ำธุรกิจเดียวกันเพ่ือใช้เป็นบรรทัดฐานในการเปรียบเทียบ แต่วิธีนี้ค่อนข้างยุ่งยากและต้องใช้
เวลานานในการเก็บข้อมูล  

2.  อัตราส่วนการเงินในอดีตของกิจการ เป็นการเปรียบเทียบกับอัตราส่วนทางการเงินของ
กิจการเองในช่วงการดำเนินงานที่ผ่านมา ซึ่งจะทำให้มองเห็นภาพของกิจการได้ดีที่สุด  

3.  อัตราส่วนทางการเงินของกิจการคู่แข่งขัน การเปรียบเทียบจะทำให้ทราบถึงจุดอ่อนและ
จุดแข็งของกิจการเมื่อเทียบกับคู่แข่ง ทำให้สามารถกำหนดกลยุทธ์ในการแข่งขันได้ แต่มีข้อจำกัด คือ
ข้อมูลงบการเงินที่จะนำมาวิเคราะห์เทียบกัน ควรจะมีระบบบัญชี วิธีการบันทึกบัญชี และรอบ
ระยะเวลาบัญชีเดียวกันด้วย 
 
 ข้อจำกัดในการวิเคราะห์อัตราส่วน 

 1. การเปรียบเทียบอัตราส่วนทางการเงินควรใช้ในการเปรียบเทียบกิจการที่ดําเนินงานเพยีง

ประเภทเดียว บริษัทที่มีขนาดใหญ่มากและมีโครงสร้างธุรกิจหลายประเภทที่ไม่เกี่ยวข้องสัมพันธ์กัน

อยู่ในกิจการเดียวกัน บางครั้งก็เป็นเรื่องยากที่จะทราบว่าบริษัทนั้นอยู่ในอุตสาหกรรมใด การนําเอา

ตัวเลขโดยรวมของทั้งบริษัทมาคํานวณอัตราส่วนอาจจะไม่มีความหมาย เพราะเกิดจากองค์ประกอบ

ของธุรกิจหลายด้านประกอบกัน ดังนั้นการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินจึงมักจะเป็นประโยชน์ใน

การวิเคราะห์บริษัทที่มีขนาดเล็ก และขอบเขตธุรกิจจํากัดอยู่เฉพาะด้านมากกว่าบริษัทขนาดใหญ่และ

บริษัทข้ามชาติ 

 2. การเปรียบเทียบอัตราส่วนทางการเงินของกิจการกับค่าเฉลี่ยของอุตสาหกรรม การที่

อัตราส่วนออกมาดีกว่าค่าเฉลี่ยของอุตสาหกรรมอาจจะไม่ได้หมายความว่า กิจการนั้นดีกว่ากิจการอ่ืน 

ๆค่าเฉลี่ยของกิจการอุตสาหกรรม อาจไม่ได้สะท้อนผลการดําเนินงานที่ดีเสมอไป อัตราส่วนค่าเฉลี่ ย

มาตรฐานของอุตสาหกรรมเป็นเพียงค่าเฉลี่ยเท่านั้น การที่อัตราส่วนของกิจการดีกว่าอัตราส่วนเฉลี่ย

ของอุตสาหกรรม ก็ไม่ได้หมายถึงกิจการมีประสิทธิภาพในการบริหารงานดีเช่นกัน โดยปกติแล้ว

ค่าเฉลี่ยมาตรฐานของอุตสาหกรรมจะเป็นแนวทางประเมินสถานะทางการเงินโดยเฉลี่ยของบริษั ทที่

อยู่ในอุตสาหกรรมนั้น ๆ แต่ไม่ได้หมายความว่า อัตราส่วนค่าเฉลี่ยมาตรฐานของอุตสาหกรรมจะเป็น

อัตราส่วนที่บริษัทต้องยึดถือเป็นเกณฑ์ในการประเมินสถานะทางการเงินเสมอไป 

 3. ปัจจัยเกี่ยวกับฤดูกาล เป็นอีกปัจจัยหนึ่งที่มีผลกระทบต่อการวิเคราะห์อัตราส่วนทาง

การเงิน อาจมีผลทําให้อัตราส่วนเบี่ยงเบนไป เช่น สินค้าชนิดเครื่องกันหนาว จะขายได้มากในช่วงฤดู

หนาว อัตราการหมุนเวียนของสินค้าในช่วงฤดูหนาวจะสูงกว่าในช่วงฤดูอื่น ๆ ผู้วิเคราะห์อาจจะต้อง

อาศัยการหาค่าเฉลี่ยตามวงจรของฤดูกาลเพ่ือให้สามารถวิเคราะห์ส่วนของรายได้อย่างครบถ้วน 
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 4. การตกแต่งบัญชี (Window Dressing) โดยฝ่ายบริหาร เพื่อให้งบการเงินดูดีกว่าที่ควรจะ

เป็น จะทําให้ผลการวิเคราะห์ต่างไปจากความเป็นจริงและไม่ได้ข้อมูลตามที่ต้องการ เช่น กรณีของ

Enron และ WorldCom 

 5. การใช้มาตรฐานและวิธีปฏิบัติทางบัญชีที่แตกต่างกัน อาจจะบิดเบื อนหากนําเอามา

เปรียบเทียบกันด้วย อัตราส่วนโดยตรง เช่น การบันทึกสินค้าคงคลัง หรือวิธีการตัดค่าเสื่อมราคา หรือ

การใช้วิธีเช่าซื้อในจํานวนสูงจะทําให้มูลค่าของสินทรัพย์ของกิจการต่ ำกว่าความเป็นจริง เทียบกับ

กิจการที่ใช้สินทรัพย์แบบเดียวกันแต่ไม่ได้เช่าซื้อและใช้การจัดซื้อโดยตรง 

 6. เป็นไปได้ยากที่จะมีกิจการใดมีอัตราส่วนทางการเงินดีทั้งหมด หรือ ไม่ดีทั้งหมด ส่วนใหญ่

มักจะมีอัตราส่วนทางการเงินที่ดีบ้าง ไม่ดีบ้าง ผสมกันไป จึงยากที่จะบอกได้ว่าโดยภาพรวมแล้ว

กิจการดีหรือไม่ดี ยกเว้นจะกําหนดน้ำหนักความสําคัญของสัดส่วนทางการใดมากกว่าอัตราส่วนอ่ืน ๆ 

 7. ในบางสถานการณ์การที่จะระบุบทสรุปว่า อัตราส่วนลักษณะใดที่ถือว่าดีและลักษณะใดที่

ถือว่าไม่ดีก็ไม่อาจจะกระทําได้แบบชัดเจน เช่น สภาพคล่องที่สูงมากอาจจะมองว่าดีในด้านสภาพ

คล่องแต่ถ้ามากเกินไปก็แสดงถึงการมีสินทรัพย์ที่ไม่ทํารายได้สูงด้วย หรือการหมุนเวียนของสินทรัพย์

ถาวรที่สูงอาจจะสะท้อนว่าการใช้สินทรัพย์เป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ หรืออาจจะมองว่ากิจการ

ลงทุนในสินทรัพย์ถาวรน้อยไปก็ได้ 

 8. อัตราเงินเฟ้อมีส่วนในการบิดเบือนตัวเลขหรือมูลค่าของรายการในงบการเงิน ทําให้มูลค่า

ตามงบการเงินไม่สะท้อนมูลค่าที่แท้จริง (True Values) ของกิจการ โดยอัตราเงินเฟ้อกระทบต่อค่า

เสื่อมราคา ต้นทุนสินค้าคงคลัง กําไรของกิจการด้วย ในการพิจารณาผลการดําเนินงานของกิจการใด 

ๆ ในช่วงเวลาที่ยาวต่อเนื่องอาจจะต้องนําเอาอัตราเงินเฟ้อมาร่วมพิจารณาด้วย 

 

 อัตราส่วนทางการเงินแบ่งออกเป็น 5 ประเภท ประกอบด้วย 
 1. อัตราส่วนวัดสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) เป็น อัตราส่วนที่บ่งบอกถึงสภาพคล่องทาง
การเงินของกิจการ หรือบอกถึงความสามารถในการชำระหนี้สินของกิจการ หากกิจการมีอัตราส่วน
สภาพคล่องที่ไม่ดีจะมีผลทำให้กิจการไม่มีความสามารถในการชำระหนี้ได้ ทำให้กิจการเสียความหน้า
เชื่อถือหรือเสียเครดิตทางการเงินไปนั่นเอง สภาพคล่อง (Liquidity) หมายถึง ความสามารถในการ
เปลี่ยนสภาพสินทรัพย์ให้เป็นเงินสดเพื่อนําไปชําระหนี้สินระยะสั้น สินทรัพย์ใดที่สามารถเปลี่ยนเป็น
เงินสดได้ง่ายและรวดเร็วถือว่าสินทรัพย์นั้นมีสภาพคล่องสูง กิจการที่มีสินทรัพย์ที่สามารถเปลี่ยนเป็น
เงินสดได้ง่ายเป็นจํานวนมาก กิจการนั้นจะมีสภาพคล่องสูง อัตราส่วนสภาพคล่องจะประกอบไปด้วย   
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 1.1 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนหรืออัตราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio) เป็นอัตราส่วนที่
ใช้วัดความสามารถในการนำสินทรัพย์หมุนเวียนไปชำระหนี้ระยะสั้น อัตราส่วนนี้เป็นเครื่องวัดฐานะ
ทางการเงินระยะสั้นของกิจการสินทรัพย์หมุนเวียน คือ เงินสด หรือ สินทรัพย์ที่สามารถเปลี่ยนเป็น
เงินสดได้ง่ายหรือภายในหนึ่งปี และ หนี้สินระยะสั้น คือ ภาระค่าใช้จ่ายที่ต้องจ่ายคืนภายในหนึ่งปี  มี
สูตรคำนวณดังนี้ 

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (เท่า) =
สินทรัพย์หมุนเวียน

หนี้สินหมุนเวียน
 

 ค่าที่คำนวณได้ หาก > 1 จะบ่งบอกถึงกิจการที่คำนวณมีสภาพคล่องที่ดี เพราะมีสินทรัพย์
หมุนเวียนมากกว่าหนี้สินระยะสั้น ทำให้กิจการมีความสามารถในการชำระหนี้สินระยะสั้น 
          ค่าที่คำนวณได้หาก < 1 จะบ่งบอกถึงกิจการที่คำนวณมีสภาพคล่องที่ไม่ดี เพราะกิจการ
สินทรัพย์หมุนเวียนน้อยกว่าหนี้สินระยะสั้น ทำให้กิจการไม่มีความสามารถในการชำระหนี้สินระยะสั้น 
 1.2 อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio or Acid Test Ratio) เป็นอัตราส่วนที่ใช้วัด
สภาพคล่องของกิจการอีกประเภทหนึ่งแสดงความสามารถที่กิจการจะนำสินทรัพย์หมุนเวียนที่
เปลี่ยนเป็นเงินสดได้เร็ว มาจ่ายชำระหนี้สินระยะสั้นได้ทันเวลาหรือไม่ เป็นอัตราส่วนทางการเงินที่
คำนวณจากสินทรัพย์หมุนเวียนที่ตัดสินค้าคงเหลือออกไป(เพราะสินค้าคงเหลือบางประเภทไม่
สามารถเปลี่ยนเป็นเงินสดได้ภายในหนึ่งปี) กับหนี้สินหมุนเวียน ซึ่งจะบอกถึงความสามารถของกิจการ
ในการชำระหนี้สินระยะสั้น มีสูตรคำนวณดังนี้ 

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (เท่า) =
สินทรัพย์หมุนเวียน-สินค้าคงเหลือ

หนี้สินหมุนเวียน
 

 ค่าที่คำนวณได้ หาก > 1 จะบ่งบอกถึงกิจการที่คำนวณมีสภาพคล่องที่ดี เพราะมีสินทรัพย์
หมุนเวียนเร็วมากกว่าหนี้สินระยะสั้น ทำให้กิจการมีความสามารถในการชำระหนี้สินระยะสั้น 
          ค่าที่คำนวณได้หาก < 1 จะบ่งบอกถึงกิจการที่คำนวณมีสภาพคล่องที่ไม่ดี เพราะกิจการ
สินทรัพย์หมุนเวียนเร็วน้อยกว่าหนี้สินระยะสั้น ทำให้กิจการไม่มีความสามารถในการชำระหนี้สิน
ระยะสั้นโดยปกตอัิตราส่วน 1 : 1 ถือว่าเหมาะสมแล้ว 
 1.3 อัตราส่วนเงินสด (Cash ratio) คือ อัตราส่วนที่ใช้วิเคราะห์ สภาพคล่อง ของกิจการที่
ตั้งอยู่บนหลักความระมัดระวังที่สุด โดยจะนำ สินทรัพย์หมุนเวียน ที่เป็น เงินสด และ หลักทรัพย์ใน
ความต้องการของตลาด หารด้วย หนี้สินหมุนเวียน หากอัตราส่วนนี้สูงหมายถึงกิจการมีสภาพคล่องสูง 
แต่หากสูงมากอาจหมายถึงกิจการถือเงินสดไว้มากเกินไปทำให้ประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพยล์ดลง 
จึงควรดูอัตรา ส่วนประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ควบคู่กันด้วย สูตรคำนวณดังนี้ 
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อัตราส่วนเงินสด =
เงินสด + หลักทรัพย์ในความต้องการของตลาด

หนี้สินหมุนเวียน
 

 
 1.4 อัตราการส่วนหมุนเวียนของลูกหนี้ (Account Receivable Turnover) เป็นอัตราส่วนที่
วัดประสิทธิภาพในการบริหาริสนเชื่อ (Credit Management) ของกิจการ โดยการใช้ยอดขาย ก็
เพราะการบันทึกยอดลูกหนี้การค้าเป็นการบันทึกด้วยมูลค่าการขายสินค้า และใช้ลูกหนี้การค่าเฉลี่ย 
ก็เพื่อที่จะหลีกเลี่ยงผลกระทบที่เกิดจากฤดูกาล กล่าวคือแสดงถึงความสัมพันธ์ระหว่างยอดขายเชื่อ
กับลูกหนี้เฉลี่ย มีสูตรคำนวณดังนี้ 

อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี้ (รอบ) =
ขายเชื่อ

ลูกหนี้การค้าเฉลี่ย
 

 ผลลัพธ์จากการคำนวณอัตราการหมุนเวียนลูกหนี้ช่วงเวลาที่ทำการวิเคราะห์ ธุรกิจขายสินค้า
เป็นเงินเชื่อและสามารถเรียกเก็บหนี้ได้กี่ครั้ง ถ้าอัตราส่วนการหมุนเวียนของลูกหนี้สูงยิ่งดี แสดงว่า 
ในช่วงที่วิเคราะห์ธุรกิจมีการขายสินค้าเป็นเงินเชื่อ และเก็บหนี้จากลูกหนี้ได้เร็ว คือลูกหนี้ของกิจการ
มีความคล่องตัวสูง แสดงว่าในช่วงที่วิเคราะห์ธุรกิจมีการขายสินค้าเป็นเงินเชื่อ และเก็บหนี้จากลูกหนี้
ได้เร็ว คือ ลูกหนี้ของกิจการนั้นมีความคล่องตัวสูง ซึ่งหากค่าที่คำนวณได้นั้น มีค่าสูงแสดงให้เห็นถึง
ความสามารถในการบริหารลูกหนี้ให้แปลงสภาพเป็นเงินสดได้เร็ว   
 1.5 ระยะเวลาถัวเฉลี่ยในการเรียกเก็บหนี้ (Average Collection Period) เป็นอัตราส่วนที่
แสดงให้เห็นถึงระยะเวลาในการเรียกเก็บเงินว่ามีระยะเวลายาวนานแค่ไหน ผู้วิเคราะห์สามารถนำมา
เปรียบเทียบกับเงื่อนไขการชำระเงิน (Term of sale) ของธุรกิจ ซึ่งจะทำให้เห็นถึงความสามารถใน
การเรียกเก็บเงินว่ามีประสิทธิภาพในการบริหารจัดการด้านการเรียกเก็บหนี้หรือไม่ 

ระยะเวลาถัวเฉลี่ยในการเรียกเก็บหนี้ (วัน) =
365

อัตราส่วนหมุนเวียนของลูกหนี้
 

 ผลลัพธ์จากการคำนวณอัตราส่วนนี้ยิ่งต่ำยิ่งดี แสดงให้เห็นถึงระยะเวลาในการเรียกเก็บหนี้ว่า
สั้นหรือยาว เพื่อให้ทราบถึงคุณภาพของลูกหนี้ ประสิทธิภาพในการเรียกเก็บหนี้ และนโยบายในการ
ให้สินเชื่อทางธุรกิจ หากกิจการมีระยะเวลาเก็บลูกหนี้เร็วก็อาจชดเชยอัตราส่วนทุนหมุนเวียนที่ต่ ำได้ 
โดยที่การเก็บเงินเร็วจากลูกหนี้  ทําให้มีเงินสดไว้ใช้ชําระหนี้ได้เร็ว สําหรับฝ่ายบริหารนอกจากจะ
วิเคราะห์ระยะเวลาการเก็บหนี้แล้ว ยังสามารถวิเคราะห์อายุลูกหนี้ได้ด้วยจากบัญชีรายตัวลูกหนี้     
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 1.6 อัตราหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ ( Inventory Turnover) คือ จำนวนครั้งที่กิจการ
สามารถขายสินค้าคงเหลือ ออกไปได้ คำนวณโดยใช้ต้นทุนขายหารด้วยสินค้าคงเหลือเฉลี่ย โดยที่
สินค้าคงเหลือเฉลี่ยคือสินค้าคงเหลือต้นงวดบวกสินค้าคงเหลือปลายงวดหารด้วย 2 หากอัตรา
หมุนเวียนของสินค้าคงเหลือสูงมากความว่ากิจการสามารถขายสินค้าได้เร็ว แต่หากอัตรานี ้สูง
เนื่องจากสินค้าคงเหลือน้อยเกินไปจนทำให้สินค้าไม่พอขายและต้องสูญเสียลูกค้าไปในที่สุด ดังนั้นจึง
ต้องมี การบริหารสินค้าคงเหลือ ไม่ให้มากหรือน้อยเกินไป 
 

อัตราหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ =
ต้นทุนขาย

สินค้าคงเหลือเฉลี่ย หรือ (สินค้าต้นงวด+
สินค้าปลายงวด

2 )
 

 

 ผลลัพธ์จากการคำนวณอัตราส่วนนี้หากระยะเวลาในการจําหน่าย (ขาย) ยิ ่งขายได้เร็ว 
(ระยะเวลาสั้น) ยิ่งดี 
 1.7 ระยะเวลาในการจำหน่ายสินค้าผลลัพธ์การคำนวณอัตราส่วนนี้หากอัตราส่วนสูงก็แสดง
ว่ามีสินค้าคงเหลือน้อย ประสิทธิภาพด้านการขายอยู่ในเกณฑ์ดีสินค้านั้นอยู่ในความต้องการของตลาด
และอาจแสดงให้เห็นว่าสินค้าอาจไม่เพียงพอต่อความต้องการ และหากอัตราส่วนต่ ำก็แสดงว่าสินค้า
คงเหลือมีอยู่มาก ยังต้องปรับปรุงประสิทธิภาพด้านการตลาด หรือสินค้าไม่อยู่ในความต้องการของ
ตลาด หรือธุรกิจเก็บสินค้าไว้นานจนเกินไปและอาจชี้ให้เห็นว่ามีสินค้ามากเกินไปควรจะไปลงทุนด้าน
อื่น  จากอัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ สามารถนํามาคํานวณเพื่อหาระยะเวลาในการขาย
สินค้าแต่ละรอบโดยหารด้วย 365 วัน ดังนี้ 
   

ระยะเวลาในการจำหน่ายสินค้า (วัน) =
365

อัตราหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ
 

 
 2. อัตราส่วนประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ (Efficiency Ratio) อัตราส่วนวัดความสามารถ
ในการบริหารสินทรัพย์ (Asset Management Ratios) เป็นอัตราส่วนที่ใช้วิเคราะห์ว่ากิจการมีการ
บริหารสินทรัพย์ หรือใช้สินทรัพย์ อย่างมีประสิทธิภาพมากน้อยเพียงใดเป็นการเปรียบเทียบ
ความสามารถในการทำมาหาได้ (Output) กับทรัพยากรที่ใช้ไป (Input) นั่นเอง ประกอบไปด้วย 
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 2.1  อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total Asset Turnover) เป็นอัตราส่วนทาง
การเงินที่เปรียบเทียบระหว่างยอดขายกับสินทรัพย์รวม เป็นอัตราส่วนที่แสดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพ
ของบริษัทในการนำสินทรัพย์รวมไปใช้ประโยชน์ได้ดีหรือไม่ มีสูตรคำนวณดังนี้ 

อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (รอบ) =
ขายสุทธิ

สินทรัพย์รวม(เฉลี่ย)
 

 ผลลัพธ์จากการคำนวณค่าที่ได้ ควรมีค่าสูง เพราะแสดงถึงมีประสิทธิภาพในการใช้สินทรพัย์
ที่กิจการมีอยู่ได้ดี ใช้สินทรัพย์ได้อย่างคุ้มค่า หากมีค่าต่ำ แสดงว่ากิจการนั้นอาจใช้ทรัพย์สินที่มีอยู่
อย่างไม่เต็มประสิทธิภาพ หรือเป็นกิจการที่จำเป็นต้องลงทุนสูงเพื่อดำเนินกิจการ จะทำให้ทราบว่า 
ความสามารถของกิจการในการใช้สินทรัพย์นั้นๆ มีประสิทธิภาพเพียงใดหากจ่านวนครั้งสูง ดีแสดงให้
เห็นถึงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ทั้งหมด แต่หากอัตราส่วนต่ำแสดงว่า มีสินทรัพย์มากเกินไป 

 2.2 อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร (Fixed Assets Turnover) สินทรัพย์ถาวร คือ 
สินทรัพย์จำพวกที่ดิน โรงงาน ตึกออฟฟิศ ซึ่งอัตราส่วนนี้บอกให้นักลงทุนรู้ว่า บริษัทใช้สินทรัพย์
เหล่านี้ในการสร้างรายได้ ได้คุ้มแค่ไหน 

อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร =
ขายสุทธิ

สินทรัพย์ถาวร
 

 
 3.อัตราส่วนความสามารถในการทำกำไร (Profitability Ratio) 

 3.1 อัตรากำไรขั้นต้น (Gross Profit Margin) 

อัตรากำไรขั้นต้น (%) =
ขายสุทธิ-ต้นทุนขาย

ขายสุทธิ
x 100 

 ผลลัพธ์บอกให้ทราบว่ากิจการกำไรขั้นต้นเป็นร้อยละเท่าใดของยอดขาย อัตราส่วนนี้ยิ่งสูงยิ่ง
ดีแสดงความสามารถในการทำกำไรขั้นต้น ยิ่งสูงยิ่งดี 
 3.2 อัตรากำไรจากการดำเนินงาน (Operating Profit Margin)  

อัตรากำไรจากการดำเนินงาน (%) =
กำไรจากการดำเนินงาน

ขายสุทธิ
x 100 

 ผลลัพธ์บอกให้ทราบว่ากิจการมีกำไรจากการดำเนินงานเป็นร้อยละเท่าใดของยอดขาย 
อัตราส่วนนี้ยิ่งสูงยิ่งดีแสดงความสามารถในการทำกำไรจากการดำเนินงาน ยิ่งสูงยิ่งดี 
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 3.3  อัตรากำไรสุทธิ (Net Profit Margin) 

อัตรากำไรสุทธิ (%)  =
กำไรสุทธิ

ขายสุทธิ
x 100 

 ผลลัพธ์บอกให้ทราบว่ากิจการมีกำไรสุทธิเป็นร้อยละเท่าใดของยอดขาย อัตราส่วนนี้ยิ่งสูงยิ่ง
ดีแสดงความสามารถในการทำกำไรสุทธิ 
 3.4  อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Asset หรือ ROA) แสดงให้เห ็นถึง
ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์รวมที่กิจการมีอยู่ว่าก่อให้เกิดผลตอบแทนในรูปกำไรให้กับธุรกิจ
มากหรือน้อยอย่างไร บางครั้งเรียกอัตราส่วนนี้ว่า อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน งานวิจัยนี้แทน
ค่าตัวแปร ROA โดยมีงานวิจัยในอดีตที่ผ่านมา เช่น Rosikah (2016), Milosevic, A. (2017), ดารา
นารถ พรหมอินทร์ และ กุสุมา ดำพิทักษ์ (2561) สมการสำหรับวัดค่าตัวแปรคือ 

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  (%) =
กำไรสุทธิ

สินทรัพย์รวม
x 100 

 ผลลัพธ์บอกให้ทราบว่ากิจการมีความสามารถหรือมีประสิทธิภาพเพียงใดในการบริหาร
สินทรัพย์ให้เกิดกำไร หรืออาจเป็นที่สินทรัพย์ใช้ประโยชน์ได้น้อยเนื่องจากเสื่อมคุณภาพ ถ้าอัตราส่วน
นี้สูง แสดงว่ากิจการใช้สินทรัพย์แล้วก่อให้เกิดกำไรสูง ถ้าอัตราส่วนนี้ต่ำแสดงว่า การใช้สินทรัพย์แล้ว
ก่อให้เกิดกำไรน้อย  
   
 3.5 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity หรือ ROE) เป็นอัตราส่วนที่
แสดงให้ผู้ถือหุ้นทราบว่าจะได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนมากน้อยเพียงใด งานวิจัยนี้แทนค่าตัวแปร 
ROE โดยมีงานวิจัยในอดีตที่ผ่านมา เช่น ชาลินี แสงสร้อย (2558) , Rosikah (2016), Milosevic, A. 
(2017), ดารานารถ พรหมอินทร์ และ กุสุมา ดำพิทักษ์ (2561) สมการสำหรับวัดค่าตัวแปรคือ 

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (%) =
กำไรสุทธิ

ส่วนของผู้ถือหุ้น
x 100 

 ผลลัพธ์บอกให้ทราบว่ากิจการนำส่วนของผู้ถือหุ้นมาลงทุนแล้วก่อให้เกิดกำไรมากน้อย
เพียงใด อัตราส่วนยิ่งสูงยิ่งดีแสดงถึงประสิทธิภาพในการหากำไร 
   

3.6 อัตราส่วนเงินสดต่อการทำกำไร เป็นอัตราส่วนที่แสดงให้ทราบว่าเงินสดที่ใช้ไปในการ
ดำเนินงานนั้นเกิดจากรายได้ที่มาจากการดำเนินงานหรือไม่ หรือเงินสดที่ใช้ไปในการดำเนินงานนั้น
ได้มาจากแหล่งใด ซึ่งหากค่าที่หาได้สูงแสดงว่าเงินสดที่ใช้ในการดำเนินงานเป็นเงินสดที่ได้จากการ
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ดำเนินงานไม่ใช่ได้มาจากการกู้ยืม ทำให้ทราบถึงสภาพคล่องของกิจการแสดงว่ากิจการมีสภาพคล่อง
ที่ดีเนื ่องจากบริหารงานจากเงินสดที่ได้จากการดำเนินงาน งานวิจัยนี้แทนค่าตัวแปร CFO โดยมี
งานวิจัยในอดีตที่ผ่านมา เช่นปิยะรัตน์ โพธิ์ย้อย และ สุปรียา คงแสงชู (2560) , ดารานารถ พรหม
อินทร์ และ กุสุมา ดำพิทักษ์ (2561) สมการสำหรับวัดค่าตัวแปรคือ 

อัตราส่วนเงินสดต่อการทำกำไร  (%) =
กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน

กำไรจากการดำเนินงาน
x 100 

  
3.7  กำไรจากการดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคา และ

ค่าใช้จ่ายตัดบัญชี (Earnings Before Interest Tax Depreciation and Amortization or EBITDA) 
เป็นตัวเลขที่วัดความสามารถในการทำกำไรจากการดำเนินงานของกิจการที่แท้จริงเนื่องจากไม่รวม
ผลกระทบจากต้นทุนทางการเงิน นโยบายทางการบัญชีและภาษี ค่าเสื่อมราคาซ่ึงเป็นค่าใช้จ่ายที่ไม่ได้
เกิดจากการดำเนินงาน เหมาะสำหรับใช้ในการวิเคราะห์ความสามารถในการทำกำไรระหว่างกิจการ
หรือระหว่างอุตสาหกรรมได้เป็นอย่างดี ถ้าบริษัทมี  EBITDA มากทำให้ทราบว่าบริษัทมีการบริหาร
จัดการต้นทุนและค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานดีและมีรายได้ที่เติบโตขึ้นเมื่อเทียบกับปีก่อน งานวิจัยนี้
แทนค่าตัวแปร EBITDA โดยมีงานวิจัยในอดีตที่ผ่านมา เช่น ดารานารถ พรหมอินทร์ และ กุสุมา ดำ
พิทักษ์ (2561), ศราวุธ สร้อยทอง (2562) สมการสำหรับวัดค่าตัวแปรคือ 

 
EBITDA Ratio (EBITDA) = EBITDA X 100 

                                                         สินทรัพย์รวม 
 
 4. อัตราส่วนวัดสภาพหนี้สิน (Leverage Ratio) เป็นอัตราส่วนที่ใช้วัดความสามารถในการ
ก่อหนี้ของกิจการ 

4.1 อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (Debt Ratio) เป็นอัตราส่วนที่แสดงสัดส่วนของ
หนี้สินรวมที่กิจการมีอยู่ ซึ่งใช้วัดว่าสินทรัพย์ของกิจการสนับสนุนเงินทุนจากเงินกู้ยืมจากภายนอก
เป็นสัดส่วนเท่าใด นอกจากนี้ยังแสดงถึงความสามารถในการชำระหนี้ของกิจการ มีสูตรคำนวณดังนี้ 

อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (เท่า) =
หนี้สินรวม

สินทรัพย์รวม
 

ผลลัพธ์จะทำให้ทราบว่ากิจการมีการกู้ยืมเงินมาลงทุนเป็นอัตราร้อยละเท่าไรของสินทรัพย์
รวม ฝ่ายเจ้าหนี้จะพอใจในอัตราส่วนที่ปานกลางจนถึงต่ำซึ่งแสดงว่ากิจการมีสินทรัพย์รวมมากกว่า
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หนี้สินรวม ฝ่ายเจ้าของกิจการ จะพอใจในอัตราส่วนที่สูงเนื่องจาก เจ้าของกิจการหลีกเลี่ยงการเพ่ิม
ทุนของกิจการ  เป็นการนำเงินของเจ้าหนี้มาลงทุนซึ่งมีต้นทุนต่ำ เป็นการลดความเสี่ยงในเงินลงทุน
ของเจ้าของกิจการ 

4.2 อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (Debt to Equity Raito) เป็นอัตราส่วนที่แสดงโครงสร้างของ
เงินทุน (Capital Structure) ของกิจการว่ามีสัดส่วนเท่าใดของหนี้สินรวมเมื่อเทียบกับส่วนของทุน
หรือส่วนของเจ้าของ เป็นการวัดว่ากิจการใช้เงินทุนจากภายนอก (การกู้ยืม) เมื่อเทียบกับทุนภายใน
ของกิจการ มีสูตรคำนวณดังนี้ 

อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (เท่า) =
หนี้สินรวม

ส่วนของผู้ถือหุ้นรวม
 

ผลลัพธ์จะทำให้ทราบว่า กิจการมีความเสี่ยงในการใช้เงินทุนของกิจการซึ่งหนี้สินเป็นแหล่ง
เงินทุนที่กิจการมีภาระดอกเบี้ยจ่าย ไม่ว่าผลการดำเนินงานของกิจการจะเป็นอย่างไรซึ่งหากคำนวณ
ได้ต่ำยิ่งดีหากคำนวณได้สูงแสดงว่ากิจการมีความเสี่ยงสูง 

4.3 ความสามารถในการจ ่ายดอกเบ ี ้ย  ( Interest Coverage) เป ็นอ ัตราส ่วนท ี ่ วั ด
ความสามารถของกิจการในการจ่ายดอกเบี้ยเงินกู้ โดยวิเคราะห์ผลกำไรจากการดำเนินงาน มีสูตร
คำนวณดังนี้ 

อัตราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย (เท่า) =
กำไรจากการดำเนินงาน

ดอกเบี้ยจ่าย
 

ผลลัพธ์จะทำให้ทราบว่า กิจการมีผลกำไรก่อนหักดอกเบี้ยและภาษีเงินได้เป็นกี่เท่าของ
ดอกเบี้ยจ่าย แสดงถึงความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ยและแสดงให้เห็นว่ากิจการจะต้องทำกำไร
เท่าใด จึงจะเพียงพอต่อการจ่ายดอกเบี้ย อัตราส่วนนี้ยิ่งสูง ยิ่งดี ซึ่งจะเพ่ิมความมั่นใจให้แก่เจ้านี้ที่จะ
ได้รับการรับชำระดอกเบี้ย หากอัตราส่วนนี้ลดลงอาจจะเนื่องมาจากหลายสาเหตุ เช่น ดอกเบี้ยจ่ายสูง
เกินไป หรือเงินกู้เพ่ิมข้ึนหรือกำไรลดลง 

4.4 อัตราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout) เป็นอัตราส่วนที่ใช้ในการพิจารณานโยบาย
ในการจ่ายเงินปันผล มีสูตรคำนวณดังนี้ 

อัตราการจ่ายเงินปันผล (เท่า) =
เงินปันผล

กำไรสุทธิ
 

ผลลัพธ์จะทำให้ทราบว่า กิจการมีนโยบายในการจ่ายเงินปันผลอย่างไรยิ่งสูง ยิ่งดีแสดงให้
เห็นถึงศักยภาพในการดำเนินงานของกิจการที่สามารถทำกำไรได้สูง และจ่ายเงินปันผลในอัตราที่สูง
เป็นสิ่งจูงใจให้เกิดการลงทุน หรือการซื้อหุ้นของกิจการ  
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 5. อัตราส่วนมูลค่าทางการตลาด (Market Value Ratio) เป็นอัตราส่วนที่วัดระหว่างราคา
หุ้นในตลาดหลักทรัพย์ของกิจการเทียบกับผลการดำเนินงานในรูปของกำไรสุทธิต่อหุ้น และมูลค่าตาม
บัญชีต่อหุ้น 

5.1 อัตราส่วนราคาต่อกำไร (P/E) เป็นอัตราส่วนเปรียบเทียบระหว่างราคาตลาดของหุ้น
สามัญต่อกำไรสุทธิต่อหุ้นสามัญที่บริษัทนั้นทำได้ในรอบระยะเวลา 12 เดือน หรือในรอบ 1 ปีล่าสุด 
อัตราส่วนนี้แสดงให้เห็นว่าผู้ลงทุนยินดีจะลงทุนจ่ายเงินซื้อหุ้นนั้นเป็นกี่เท่าของทุก ๆ 1 บาท ของกำไร
สุทธิของบริษัท โดยมีงานวิจัยในอดีตที่ผ่านมา เช่น ศรีสุดา นามรักษา (2561), ศราวุธ สร้อยทอง 
(2562)   สมการสำหรับวัดค่าตัวแปรคือ 

อัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไรสุทธิ (เท่า) =
ราคาตลาดต่อหุ้น

กำไรสุทธิต่อหุ้น
 

  ผลลัพธ์บอกให้ทราบว่ากำไร 1 บาทต่อหุ้น ผู้ลงทุนจะต้องลงทุนเท่าใด หรือราคา
ตลาดเป็นกี่เท่าของกำไรต่อหุ้น ถ้า P/E Ratio ยิ่งสูงยิ่งดีแสดงว่านักลงทุนยินดีลงทุน ซื้อหุ้นในราคา
ตลาดสูงเมื่อเทียบกับกำไรต่อหุ้น สะท้อนว่านักลงทุนมีความเชื่อมั่นในความสามารถในการทำกำไรใน
อนาคตของกิจการ 
   

5.2  อ ัตราส ่วนราคาต ่อยอดขาย (price-sales ratio หร ือ revenue multiple) เป็น
อัตราส่วนเปรียบเทียบระหว่างราคาตลาดของหุ้นสามัญต่อยอดขาย อัตราส่วนราคาต่อการขายเป็นตัว
บ่งชี้มูลค่าที่วางไว้ต่อยอดขายหรือรายได้ของแต่ละ บริษัท เราจะใช้ค่า P/S Ratio เป็นตัวประเมินค่า
ความถูกหรือแพงของหุ้น โดยที่ ค่าน้อยกว่า 1 โดยมีงานวิจัยในอดีตที่ผ่านมา เช่น ศรีสุดา นามรักษา 
(2561), ศราวุธ สร้อยทอง (2562)   สมการสำหรับวัดค่าตัวแปรคือ 

อัตราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย (เท่า) =
ราคาตลาดต่อหุ้น

ยอดขายต่อหุ้น
 

  ผลลัพธ์บอกให้ทราบว่าหุ้นสามารถสร้างยอดขายได้มากน้อยเพียงใด ซึ่งโดยปกติ
แล้วผลลัพธ์ที่ได้ยิ่งต่ำจะยิ่งดี แสดงให้เห็นว่าหุ้นที่มีราคาหุ้นต่อยอดขายต่ำจะให้ผลตอบแทนดีกว่าหุ้น
ที่มีราคาหุ้นต่อยอดขายสูง 
  

5.3 อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (P/B) เป็นอัตราส่วนเปรียบเทียบราคาตลาดของหุ้น
สามัญต่อมูลค่าทางบัญชีของหุ้นสามัญ 1 หุ้นตามงบการเงินล่าสุดของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์นั้น โดย



32 

มีงานวิจัยในอดีตที่ผ่านมา เช่น ปทุมวดี พรอิสสระเสรี (2558) , ศรีสุดา นามรักษา (2561), ศราวุธ 
สร้อยทอง (2562)   สมการสำหรับวัดค่าตัวแปรคือ 

อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี (เท่า) =
ราคาตลาดต่อหุ้น

มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น
 

ผลลัพธ์บอกให้ทราบว่านักลงทุนมองบริษัทว่าเป็นเช่นไร ถ้าบริษัทมีอัตราส่วนนี้ต่ำ แสดงว่า
นักลงทุนเต็มใจที่จะจ่ายน้อยกว่าสำหรับทุก ๆ บาทของมูลค่าตามบัญชีของบริษัท 
   

5.4 อัตราส่วนราคาต่อกระแสเงินสด (P/C) เป็นอัตราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสดโดย
เกิดจากแนวคิดที่ว่ากำไรเป็นตัวเลขทางบัญชีที่สามารถตกแต่งได้ง่ายโดยการเปลี่ยนแปลงประมาณ
การทางบัญชี โดยมีงานวิจัยในอดีตที่ผ่านมา เช่น ปทุมวดี พรอิสสระเสรี (2558) , ศรีสุดา นามรักษา 
(2561), ศราวุธ สร้อยทอง (2562)   สมการสำหรับวัดค่าตัวแปรคือ 

อัตราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสด (เท่า) =
ราคาตลาดต่อหุ้น

กระแสเงินสดต่อหุ้น
 

ผลลัพธ์บอกให้ทราบถึงแนวโน้มในการเจริญเติบโต ถ้าบริษัทมีอัตราส่วนตัวนี้ต่ำ แสดงว่า
แนวโน้มการเจริญเติบโตของบริษัทต่ำกว่าบริษัทอ่ืนโดยเฉลี่ย หรือความเสี่ยงของบริษัทสูงกว่าค่าเฉลี่ย 
หรือทั้งสองประการ  

 
ตารางท่ี 2 ตารางคัดเลือกตัวแปรอิสระที่ใช้ในการวิจัยด้านความสามารถในการทำกำไร 

ลำดับ นักวิจัย และ นักวิชาการ ปี ROA ROE CFO EBITDA 
1 อดิศักดิ์ อธิมงคล  2554   √     
2 อริษา สุรัสโม  2554 √ √     
3 สินี ภาคย์อุฬาร  2558 √ √     
4 ชาลินี แสงสร้อย  2558 √ √     

5 นันทนา ศรีสุริยาภรณ์ 2558 √ √     

6 ปทุมวดี พรอิสสระเสรี 2558   √     
7 Robert Mabeya Ratemo 2015 √    
8 Rosikah 2016 √ √   
9 Milosevic, A.  2560 √ √     
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ลำดับ นักวิจัย และ นักวิชาการ ปี ROA ROE CFO EBITDA 

10 
ปิยะรัตน์ โพธิ์ย้อย และ สุปรียา คง
แสงชู  

2560 
    √   

11 นิศาชล คำสิงห์  2560     √   
12 ณัชพล ตั้งเมืองทอง  2560 √ √ √ √ 

13 
ดารานารถ พรหมอินทร์ และ กุสุมา 
ดำพิทักษ์  

2561 
√ √ √ √ 

14 ศรีสุดา นามรักษา  2561   √     

 จากตารางข้างต้น ผู้วิจัยได้ทบทวนวรรณกรรมตามแนวคิด ทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง
ข้างต้นเกี่ยวกับอัตราส่วนทางการเงินที่แสดงถึงความสามารถในการทำกำไรของกิจการ ทำให้ผู้วิจัย 
ได้คัดเลือก ตัวแปรอิสระในกลุ ่มของ ความสามารถในการทำกับไร จำนวนทั ้งสิ ้น 4 ตัวแปร 
ประกอบด้วย 1.อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) เพ่ือใช้วัดค่าว่าถ้าอัตราส่วนนี้สูงแสดงว่ากิจการ
ใช้สินทรัพย์แล้วก่อให้เกิดกำไรสูง ถ้าอัตราส่วนนี้ต่ำแสดงว่า การใช้สินทรัพย์แล้วก่อให้เกิดกำไรน้อย 
โดยผลการวิจัยของ Robert Mabeya Ratemo (2015), Milosevic, A. (2017), นันทนา ศรีสุริยา
ภรณ์ (2558), ดารานารถ พรหมอินทร์ และกุสุมา ดำพิทักษ์ (2561) , อริษา สุรัสโม (2554), ณัชพล 
ตั้งเมืองทอง (2560) พบว่า ราคาหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ ส่วน ชาลนิี 
แสงสร้อย (2558) พบว่า อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์มีอิทธิพลต่อราคาหลักทรัพย์ในทิศทางตรงกัน
ข้าม ในขณะที ่ผลการศึกษาของสินี ภาคย์อุฬาร (2558) พบว่า อัตราส่วนทางการเงินที ่ไม่มี
ความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ใดๆ เลยคือ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์  2.อัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) เพ่ือใช้วัดค่าว่ากิจการนำส่วนของผู้ถือหุ้นมาลงทุนแล้วก่อให้เกิดกำไรมากน้อย
เพียงใด อัตราส่วนยิ่งสูงยิ่งดีแสดงถึงประสิทธิภาพในการหากำไรโดยผลการวิจัยของ สินี ภาคย์อุฬาร 
(2558), ดารานารถ พรหมอินทร์ และกุสุมา ดำพิทักษ์ (2561), ปทุมวดี พรอิสสระเสรี (2558) พบว่า 
อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ ้นมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ในเชิงบวก ในขณะที่
งานวิจัยของ Milosevic (2017), ชาลินี แสงสร้อย (2558), นันทนา ศรีสุริยาภรณ์ (2558), อดิศักดิ์ 
อธิมงคล (2554), อริษา สุรัสโม (2554), ศรีสุดา นามรักษา (2561) ผลไม่พบความสัมพันธ์ระหว่าง
อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นกับราคาหลักทรัพย์ 3.อัตราส่วนเงินสดต่อการทำกำไร (CFO) 
เพ่ือทำให้ทราบถึงสภาพคล่องของกิจการแสดงว่ากิจการมีสภาพคล่องที่ดีเนื่องจากบริหารงานจากเงิน
สดที่ได้จากการดำเนินงาน โดยผลการวิจัยของ นิศาชล คำสิงห์ (2560) , ปิยะรัตน์ โพธิ์ย้อย และสุ
ปรียา คงแสงชู (2560) พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวมเฉลี ่ยมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราส่วนแสดงความสามารถในการทำกำไร ส่วนงานวิจัยของ
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ดารานารถ พรหมอินทร์ และกุสุมา ดำพิทักษ์ (2561) ไม่พบความสัมพันธ์ดังกล่าว 4.กำไรจากการ
ดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่า เสื่อมราคา และค่าใช้จ่ายตัดบัญชี (Earnings 
Before Interest Tax Depreciation and Amortization or EBITDA) เพ่ือทำให้ทราบว่าหากบริษัท
มี  EBITDA มากทำให้ทราบว่าบริษัทมีการบริหารจัดการต้นทุนและค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานดีและ
มีรายได้ที่เติบโตขึ้นเมื่อเทียบกับปีก่อนงานวิจัยของดารานารถ พรหมอินทร์ และกุสุมา ดำพิทักษ์ 
(2561) พบว่า ค่า EBITDA นี้มีความสัมพันธ์กับมูลค่าหลักทรัพย์  

2.3 แนวคิดเกี่ยวกับการประเมินมูลค่าหุ้น 

 การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญถือเป็น เครื่องมือที่จะช่วยผู้ลงทุนในการตัดสินใจว่าจะซื้อหรือ
ขายหุ้น ซึ่งเป็นการเปรียบเทียบระหว่างราคาตลาด ณ ปัจจุบัน กับมูลค่าที่แท้จริงได้จากการประเมิน
โดย ผู้ลงทุนจะตัดสินใจซื้อหรือลงทุนในหุ้นใด ๆ เมื่อราคาตลาดต่ำกว่ามูลค่าที่แท้จริง ในทางตรงกัน
ข้าม จะตัดสินใจขาย เมื่อราคาตลาดสูงกว่ามูลค่าที่แท้จริง (การประเมินมูลค่าหุ้น ,ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย, 2558) 
 
 แนวคิดการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญโดยใช้ปัจจัยพื้นฐาน เป็นแนวคิดที่มุ่งประเมินมูลค่าของ
ปัจจัยที่เป็นตัวกำหนดมูลค่าหุ้นสามัญ อัตราผลตอบแทน และความเสี่ยงจากการลงทุน ปัจจัยพ้ืนฐาน
ต่างๆ ดังกล่าวได้แก่ปัจจัยด้านภาวะเศรษฐกิจ การเมือง และอุตสาหกรรมที่เกี่ยวข้อง ซึ่งอาจเรียก
ปัจจัยในส่วนนี้ได้ว่าเป็นปัจจัยภายนอกของกิจการ (external factors) และปัจจัยที่เกี่ยวกับผลการ
ดำเนินงาน รวมทั้งฐานะทางเงินของบริษัทผู ้ออกหุ ้นสามัญ หรือเป็นปัจจัยภายในของกิจก าร 
(internal factors) ดังนั้น วิธีและขั้นตอนการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญโดยใช้ปัจจัยพื้นฐาน ดังที่ได้
แสดงไว้ใน รูปที่ 1-1 จึงเป็นการประเมินภาวะเศรษฐกิจ การเมืองอุตสาหกรรม และตัวของบริษัทเอง 
เพื่อนำมาใช้ในการกำหนดมูลค่าที่แท้จริงของหุ้นสามัญ เนื่องจากผลกระทบที่ เกิดขึ้นจากปัจจัยต่างๆ 
ทั้งจากภายนอกกิจการ และจากตัวของกิจการเองสามารถส่งผลกระทบต่อการดำเนินงานของกิจการ 
ซึ่งจะทำให้ความสามารถในการสร้างผลประโยชน์จากสินทรัพย์ที่กิจการมีอยู่นั้นเปลี่ยนแปลงไป 
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ภาพประกอบที่ 2 รูปแสดงการประเมินมูลค่าหุ้นประกอบการวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานของกิจการ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา: สถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุน (TSI) 
 

จากรูปที ่ 2 สามารถอธิบายถึงรายละเอียดของการประเมินมูลค่าหุ ้นโดยการวิเคราะห์
ปัจจัยพื้นฐาน โดยเริ่มจากการวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจ เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจจะ ส่งผลกระทบต่อ 
ตลาดโดยรวม อุตสาหกรรม และส่งผลต่อผลการดำเนินงาน ตลอดจน ความสามารถในการทำกำไร
ของบริษัทที่ออกหุ้นสามัญ ดังนั้น นักลงทุน จึงจำเป็นต้องพิจารณาดัชนีชี้ภาวะเศรษฐกิจในด้านต่างๆ 
เช่น ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) การลงทุนตลอดจนข้อมูลเกี่ยวกับ
อัตราดอกเบี้ย นโยบายการเงินและนโยบายการคลัง รวมทั้งนโยบายเศรษฐกิจอื่นๆ ของรัฐบาล 
 ในการวิเคราะห์อุตสาหกรรม นักลงทุน ควรพิจารณา ถึงว ัฏจักรธุรกิจประเภทของ
อุตสาหกรรม วงจรการขยายตัวของอุตสาหกรรม และโครงสร้างการแข่งขันของอุตสาหกรรมควบคู่กัน
ไป เนื่องจากสภาพแวดล้อมของอุตสาหกรรม เป็นสิ่งที่สามารถสร้างผลกระทบต่อการดำเนินงานของ
บริษัทได้จากนั ้นนักลงทุนจึงทำการวิเคราะห์บริษัทที ่น ักลงทุนสนใจ โดยทำการวิเคราะห์
ลักษณะเฉพาะต่างๆ ของกิจการ เช่น ผู้บริหาร แนวนโยบาย โครงสร้างเงินทุนของบริษัท เป็นต้น 
เนื่องจากปัจจัยเหล่านี้จะส่งผลต่อการเปิดรับผลกระทบที่เกิดขึ้นจากเศรษฐกิจ และอุตสาหกรรม 
ตลอดจนความสามารถในการสร้างยอดขาย และปริมาณกำไรของบริษัท ซึ่งจะมีความสัมพันธ์โดยตรง
ต่อมูลค่าของหุ้นสามัญของบริษัทนั้นๆ 
 เมื่อนักลงทุนได้ประเมินภาวะเศรษฐกิจอุตสาหกรรม และตัวของบริษัทแล้ว ขั้นตอนต่อไปจะ
เป็นการประเมินมูลค่าของหุ้นสามัญท่ี นักลงทุนสนใจที่จะเข้าไปลงทุน โดยการนำเอาข้อมูล เศรษฐกิจ 
อุตสาหกรรม บริษัททั้งในอดีตปัจจุบัน และการพยากรณ์ข้อมูลเหล่านี้ในอนาคตมาอธิบายว่ามี
ผลกระทบต่อปัจจัยที่สำคัญในการประเมินมูลค่าของกิจการ เช่น สินทรัพย์ สินทรัพย์สุทธิ ยอดขาย 
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กำไร กระแสเงินสดของกิจการอย่างไร และนำปัจจัยที่สำคัญเหล่านี้ไปใช้ในแบบจำลองการกำหนด
มูลค่าหลักทรัพย์  
 
 วิธีการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญ 

การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญถือได้ว่าเป็นสิ่งที่ทำได้ยากกว่าการประเมินหุ้นกู้และหุ้นบุริมสิทธิ 
ทั้งนี้เพราะกระแสเงินสดที่จะได้รับจากการลงทุนในหุ้นสามัญส่วนมากจะอยู่ในรูปของเงินปันผล 
(dividend) และผลกำไรจากราคา (capital gain) ซึ่งอาจมีค่าไม่คงที่ วิธีการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญ
มีหลายวิธี แต่ในที่นี้จะกล่าวถึงวิธีการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญที่ 3 วิธีคือ (สถาบันพัฒนาความรู้ตลาด
ทุน (TSI) ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2560)  
 

1. การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญด้วยการคิดลดกระแสเงินสดของกิจการ เป็นการ การประเมิน
มูลค่าหุ้นสามัญด้วยการคิดลดกระแสเงินสดนั้นองค์ประกอบที่สำคัญคือ การประมาณการตัวแปรที่
เกี่ยวข้องกับความสามารถในการใช้สินทรัพย์ของกิจการในการก่อให้เกิดกระแสเงินสดในรูปแบบต่างๆ 
เช่น กำไรสุทธิ(earnings) เงินปันผล (dividend) กระแสเงินสด (cash flow) ของกิจการ เป็นต้น 
นอกจากนั้นตัวแปรที่สำคัญอีกหนึ่งตัวแปรหนึ่งคือการประมาณค่าผลตอบแทนที่ต้องการ ( required 
rate of return หรือ expected rate of return) ซึ่งจะนำมาใช้เป็นอัตราคิดลด (discount rate) ใน
การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญด้วยวิธีนี้ ข้อมูลการประมาณการกระแสเงินสดของกิจการนั้นเป็นข้อมูลที่
เกิดขึ้นจากการพยากรณ์ถึงความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการ ซึ่งโดย
ส่วนมากเป็นการประมาณการที่มากกว่า 1 ช่วงเวลาขึ้นไป ดังนั้นโดย หลักการทางการเงินแล้วกระแส
เงินสดที่เกิดขึ้นในช่วงเวลาที่แตกต่างกันจะมีมูลค่าไม่เท่ากัน (time value of money) ดังนั้นในการ
ประเมินมูลค่าหุ้นวิธีนี้จึงต้องมีการปรับค่าของกระแสเงินสดที่ได้จากการคาดการณ์ในอนาคตกลับมา
เป็นมูลค่าในปัจจุบัน โดยมีสูตรดังนี้  

 

มูลค่าหุ้นสามัญของกิจการ = ∑ (
CFt

(1+r)t
)

n

i=1
 

 
    CF1 = กระแสเงินสดในอนาคต 
    r = อัตราคิดลดหรืออัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนต้องการ 
 
 ดังนั้นจึงสรุปได้ว่าการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญด้วยการคิดลดกระแสเงินสดนี้จะขึ้นอยู่กับตัว
แปรที่เก่ียวข้อง 2 ประเภทคือ การประมาณการกระแสเงินสดของกิจการที่เกิดขึ้นในอนาคต และการ
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ประเมินผลตอบแทนที่นักลงทุนต้องการ หรืออัตราคิดลด ที่จะใช้ในการคิดลดกระแสเงินสดในอนาคต
กลับมาเป็นมูลค่าปัจจุบัน ดังนั้นหากการประเมินตัวแปรทั้งสองนี้ไม่ถูกต้องแล้ว จะส่งผลให้มูลค่าหุ้น
สามัญที่ประเมินได้จะเป็นมูลค่าที่ไม่ถูกต้องไปด้วย 
 
 2. การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญด้วยวิธีสัมพัทธ์ การประเมินมูลค่าตามวิธีนี้ให้ความสำคัญกับ
อัตราส่วนทางการเงิน ซึ่งใช้เปรียบเทียบระหว่างราคาตลาดของหุ้นสามัญกับตัวแปรทางการเงินที่
แสดงผลการดำเนินงานของกิจการ ตัวอย่างของตัวแปรทางการเงินที่มักนำมาใช้ได้แก่กำไรสุทธิ 
ยอดขาย มูลค่าตามบัญชี หรือกระแสเงินสดอิสระ เป็นต้น โดยมีหลักการว่าตัวแปรทางการเงินเหล่านี้
สะท้อนถึงความสามารถในการทำกำไรของกิจการ ซึ่งจะส่งผลมายัง “มูลค่า (value)” ของกิจการ
โดยตรง ซึ่งในเชิงคณิตศาสตร์สามารถแสดงให้เห็นว่า ราคาตลาดของหุ้นสามัญเป็นกี่เท่าของตัวแปร
ทางการเงิน ขณะที่การวิเคราะห์การลงทุนจะพยายามอธิบายว่า เมื่อ นักลงทุนประเมินมูลค่า 1 บาท
ของตัวแปรทางการเงินนั้นมีผลต่อราคาตลาดของหุ้นสามัญมากน้อยเพียงใดอัตราส่วนระหว่างราคา
ตลาดของหุ้นสามัญกับตัวแปรทางการเงินที ่แสดงผลการดำเนินงานของกิจการถูกเรียกว่า “ตัว
เปรียบเทียบราคา (price multiples)” สามารถนำไปเปรียบเทียบกับค่าอ้างอิง (benchmark) เช่น 
ค่าเฉลี่ยตัวคูณราคาในอดีตของบริษัท หรือค่าเฉลี่ยของตัวคูณราคาของบริษัทที่อยู่ในอุตสาหกรรม
เดียวกัน เป็นต้น ถ้าค่าตัวคูณราคาของหุ้นสามัญของบริษัทมีค่าต่ำกว่าค่าอ้างอิง ก็สามารถสรุปได้ว่า
หุ้นสามัญนั้นมีราคาต่ำกินไป (undervalued) และหากเป็นไปในทิศทางตรงกันข้ามก็เรียกว่าราคาสูง
เกินไป (overvalued) โดยมีสูตรคำนวณดังนี้ 
 

ตัวเปรียบเทียบราคา =
ราคาตลาดของหุ้นสามัญของกิจการ

ตัวแปรทางการเงินที่แสดงความสามารถในการดำเนินงาน
 

 
 อย่างไรก็ดี Price Multiples บอกแต่สภาพของราคาต่ำไปหรือสูงไปของหุ้นสามัญเท่านั้น แต่
ยังไม่ได้บอกว่ามูลค่าที่แท้จริงหรือมูลค่าที่เหมาะสม ( intrinsic value) ของหุ้นสามัญมีมูลค่าเท่าใด 
ดังนั้นผู้วิเคราะห์จึงต้องทำการประมาณการมูลค่าตัวแปรทางการเงิน (ที่ใช้ใน Price multiples) ใน
งวดถัดไปเพ่ิมเติม  
 

มูลค่าหุ้นที่เหมาะสม = Price Multiples x ประมาณการตัวแปรทางการเงินในงวดเวลาถัดไป 
 

 แนวคิดพ้ืนฐานในการใช้ Price Multiple ในการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญ และแสดงถึงวิธีการ 
และการประยุกต์ใช้ Price Multiple แบบต่าง ๆ 4 วิธีในการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญซึ่ง ได้แก่  
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 1. การใช้อัตราส่วนราคาต่อกำไร (price-earnings ratio หรือ earnings multiple)  

เป็นอัตราส่วนเปรียบเทียบระหว่างราคาตลาดของหุ้นสามัญต่อกำไรสุทธิต่อหุ้นสามัญที่บริษัท
นั้นทำได้ในรอบระยะเวลา 12 เดือน หรือในรอบ 1 ปีล่าสุด อัตราส่วนนี้แสดงให้เห็นว่าผู้ลงทุนยินดีจะ
ลงทุนจ่ายเงินซื้อหุ้นนั้นเป็นกี่เท่าของทุก ๆ 1 บาท ของกำไรสุทธิของบริษัท โดยมีงานวิจัยในอดีตที่
ผ่านมา เช่น ศรีสุดา นามรักษา (2561), ศราวุธ สร้อยทอง (2562)  งานวิจัยของ ธิติ เกียรติพนังและ
กิตติพันธ์ คงสวัสดิ์เกียรติ (2556) พบว่า อัตราส่วนราคาต่อการทำกำไรหรือ P/E ratio มีความสัมพันธ์
กับราคาหลักทรัพย์บริษัท ในขณะที่งานวิจัยของ ดวงกมล วงศ์สายดา (2557) พบว่าอัตราส่วน
ดังกล่าวไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนหลักทรัพย์  สมการสำหรับวัดค่าตัวแปรคือ 

P/E Ratio   =  
P

E
 

  โดยที่    P   =  ราคาตลาดต่อหุ้น 
          E   =  กำไรสุทธิต่อหุ้นประจำงวด 12 เดือนของหุ้น 

 บริษัทที่มีค่า P/E Ratio สูง แสดงว่ามีแนวโน้มการเติบโตที่สูงกว่ากิจการที่มี P/E Ratio ต่ำ 
ตาม Rule of Twenty กำหนดไว้ว่า ค่า P/E Ratio ของตลาดหุ้น บวกกับอัตราเงินเฟ้อของเศรษฐกิจ
ในประเทศ ควรมีค่าเท่ากับ 20 อาทิ มีการคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อที่ระดับร้อยละ 4.5 ดังนั้น P/E 
Ratio ที่เหมาะสมของตลาดหุ้นควรจะอยู่ที่ระดับ 20 - 4.5 = 15.5 เท่า เป็นต้น 

2. การใช้อัตราส่วนราคาต่อยอดขาย (price-sales ratio หรือ revenue multiple) เป็น
อัตราส่วนเปรียบเทียบระหว่างราคาตลาดของหุ้นสามัญต่อยอดขาย อัตราส่วนราคาต่อการขายเป็นตัว
บ่งชี้มูลค่าที่วางไว้ต่อยอดขายหรือรายได้ของแต่ละ บริษัท เราจะใช้ค่า P/S Ratio เป็นตัวประเมินค่า
ความถูกหรือแพงของหุ้น โดยที่ ค่าน้อยกว่า 1 จะถือว่าราคาหุ้นของบริษัทนั้นถูก โดยมีงานวิจัยใน
อดีตที่ผ่านมา เช่น ศรีสุดา นามรักษา (2561), ศราวุธ สร้อยทอง (2562)  งานวิจัยของอันธิกา ถาวร
กิตติวิชัย (2554) พบว่าการประเมินมูลค่าหุ้นด้วยอัตราส่วนราคาต่อยอดขายมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกันกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์  สมการสำหรับวัดค่าตัวแปรคือ 

P/S Ratio   =  
P

S
 

  โดยที่   P   =  ราคาตลาดต่อหุ้น 
                    S   =  ยอดขายต่อหุ้น 
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 การประเมินมูลค่าด้วยวิธีนี้ไม่สามารถที่จะนำมาเปรียบเทียบกันได้ในอุตสาหกรรมที่แตกต่าง
กัน เนื่องจากยอดขายที่เกิดขึ้นในแต่ละอุตสาหกรรมมีวิธีการรับรู้ทางการบัญชีที่ไม่เหมือนกัน 

 3. การใช้อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (price-book value ratio หรือ book value 
multiple)  

เป็นอัตราส่วนเปรียบเทียบราคาตลาดของหุ้นสามัญต่อมูลค่าทางบัญชีของหุ้นสามัญ 1 หุ้น
ตามงบการเงินล่าสุดของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์นั้น อัตราส่วนนี้บอกให้ทราบว่า ราคาหุ้น ณ ขณะนั้น 
สูงเป็นกี่เท่าของมูลค่าทางบัญชี หากมีค่าสูง ก็แสดงว่าผู้ลงทุนทั่วไปในตลาดคาดหมายว่า  บริษัท
ดังกล่าวมีศักยภาพที่จะเติบโตสูง ขณะเดียวกันก็แสดงถึงระดับความเสี่ยงที่สูงด้วย โดยมีงานวิจัยใน
อดีตที่ผ่านมา เช่น ปทุมวดี พรอิสสระเสรี (2558) , ศรีสุดา นามรักษา (2561), ศราวุธ สร้อยทอง 
(2562) งานวิจัยของ ธิติ เกียรติพนังและกิตติพันธ์ คงสวัสดิ์เกียรติ (2556) พบว่า อัตราส่วนราคาต่อ
มูลค่าทางบัญชีหรือ P/BV ratio มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์บริษัท ในขณะที่งานวิจัยของ  ปิ
ยะรัตน์ โพธิ์ย้อย และสุปรียา คงแสงชู (2560) พบว่ามูลค่าตามบัญชีไม่มีความสัมพันธ์ต่อมูลค่าตลาด  
สมการสำหรับวัดค่าตัวแปรคือ 

P/BV Ratio   =  
P

BV
 

  โดยที่     P  =  ราคาตลาดต่อหุ้น 
         BV = มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น 
  4. การใช้อัตราส่วนราคาต่อกระแสเงินสด (price-cash flow ratio หรือ cash flow 
multiple)  

เป็นอัตราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสดโดยเกิดจากแนวคิดที่ว่ากำไรเป็นตัวเลขทางบัญชีที่
สามารถตกแต่งได้ง ่ายโดยการเปลี ่ยนแปลงประมาณการทางบัญชี แต่กระแสเงินสดจากการ
ดำเนินงานเป็นตัวเลขที่มีผลกระทบน้อยที่สุดเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงประมาณการทางบัญชี โดยมี
งานวิจัยในอดีตที่ผ่านมา เช่น ปทุมวดี พรอิสสระเสรี (2558) , ศรีสุดา นามรักษา (2561), ศราวุธ 
สร้อยทอง (2562)   สมการสำหรับวัดค่าตัวแปรคือ 

P/C Ratio   =  
P

C
 

  โดยที่    P   =  ราคาตลาดต่อหุ้น 
  C   = กระแสเงินสดจากการดำเนินงานต่อหุ้น 
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 งานวิจัยของอันธิกา ถาวรกิตติวิชัย (2554) พบว่า อัตราส่วนราคาต่อกระแสเงินสดหรือ P/C 
ratio ไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์บริษัท 
 3. การประเมินมูลค่าหุ ้นสามัญด้วยวิธ ีกำไรคงเหลือ ( residual income approach to 
valuation) เริ่มได้รับความนิยมนำมาใช้ในการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญเมื่อไม่นานมานี้ แนวคิดสำคัญ
ของแบบจำลองประเมินมูลค่าหุ้นสามัญด้วยวิธีกำไรคงเหลือ คือ การนำเอา “ต้นทุนค่าเสียโอกาสของ
ผู้ถือหุ้น (shareholder’s opportunity cost)” มาใช้ในการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญ ทั้งนี้ เนื่องจาก
วิธีการคำนวณกำไรทางบัญชีตามปกติ (traditional accounting) ไม่ได้นำเอาต้นทุนของเงินทุนจาก
ส่วนของผู้ถือหุ้น (equity capital) มาคิดคำนวณด้วย ดังนั้นแม้บริษัทจะมีกำไรในงบกำไรขาดทุนของ
บริษัท แต่กำไรที่ได้ดังกล่าวอาจไม่ได้มีมูลค่าเพ่ิม (value added) ใดๆ ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เนื่องจาก
กำไรที่ได้จากการดำเนินงานของบริษัทให้ผลตอบแทนน้อยกว่าต้นทุนของเงินทุนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 
(equity capital) ดังนั้น จะสามารถเขียนสมการแสดงการคำนวณกำไรคงเหลือได้ดังนี้ 
 

กำไรคงเหลือ = กำไรสุทธิ - ต้นทุนของผู้ถือหุ้น 
 

ในแต่ละปีกิจการจะสร้างกำไรคงเหลือแก่ส่วนของผู้ถือหุ้น ดังนั้นในการประเมินมูลค่าหุ้นด้วย
วิธีกำไรคงเหลือนั้นจะสามารถทำได้คล้ายกับวิธีคิดลดเงินปันผล หรือกระแสเงินสดอิสระต่อผู้ถือหุ้น 
โดยการคิดลดกำไรคงเหลือของกิจการในแต่ละปีด้วยต้นทุนของส่วนของต้นทุน (cost of equity)  

 สรุปได้ว่าการประเมินมูลค่าหุ้นนั้นมีด้วยกันหลายวิธี ได้แก่ การประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีคิด
ลดกระแสเงินสด การประเมินด้วยวิธีสัมพัทธ์และการประเมินด้วยกำไรคงเหลือ สำหรับงานวิจัยครั้งนี้
จะใช้การประเมินด้วยวิธีสัมพัทธ์ เนื่องจากการประเมินมูลค่าตามวิธีนี้ให้ความสำคัญกับอัตราส่วน
ทางการเงิน ซึ่งใช้เปรียบเทียบระหว่างราคาตลาดของหุ้นสามัญกับตัวแปรทางการเงินที่แสดงผลการ
ดำเนินงานของกิจการ ตัวอย่างของตัวแปรทางการเงินที่มักนำมาใช้ ได้แก่ กำไรสุทธิ ยอดขาย มูลค่า
ตามบัญชี หรือกระแสเงินสดอิสระ เป็นต้น โดยมีหลักการว่าตัวแปรทางการเงินเหล่านี้สะท้อนถึงผล
การดำเนินงานของกิจการ ซึ่งจะส่งผลมายัง “มูลค่า (value)” ของกิจการโดยตรง โดยตัวแปรตามที่
จะทำการวิเคราะห์ ได้แก่  อัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไรสุทธิ (P/E) อัตราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย 
(P/S)  อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) และอัตราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสด 
(P/C) 
 งานวิจัยที่ผ่านมาส่วนใหญ่ใช้ค่า P/BV Ratio ในการประเมินมูลค่าหุ้นเป็นหลัก ส่วนค่า P/S 
Ratio และ P/C Ratio ยังมีผู้ศึกษาน้อย อย่างไรก็ดีทั้งสองค่านี้สามารถนำมาใช้ ประกอบกับค่า P/E 
Ratio ซึ่งนิยมนำมาใช้กันเป็นจำนวนมาก หากแต่ P/E Ratio นั้นมีข้อจำกัดเนื่องจากคาดการณ์กำไร
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ได้ยากเพราะกำไรมีการเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา ดังนั้นการวิเคราะห์อัตราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย
และกระแสเงินสดจะช่วยให้วิเคราะห์เปรียบเทียบมูลค่าตลาดได้ชัดเจนขึ้น 
 
ตารางท่ี 3 ตารางคัดเลือกตัวแปรตามที่ใช้ในการวิจัยด้านการประเมินมูลค่าหุ้น 

ลำดับ นักวิจัย และ นักวิชาการ 
ปี P/E 

Ratio 
P/S 

Ratio 
P/BV 
Ratio 

P/C 
Ratio 

1 อันธิกา ถาวรกิตติวิชัย  2554 √ √ √ √ 
2 อริษา สุรัสโม  2554 √ 

 
√ 

 

3 ธิติ เกียรติพนัง และ กิตติพันธ์ คงสวัสดิ์
เกียรติ  

2556 √ 
 

√ 
 

4 ปทุมวดี พรอิสสระเสรี  2558   √  
5 สินี ภาคย์อุฬาร 2558   √  
6 นันทนา ศรีสุริยาภรณ์  2558   √  
7 ศรีสุดา นามรักษา  2561 √  √  

 จากตัวแปรตามในกลุ่มการประเมินมูลค่าหุ้น โดยประกอบด้วย 1.อัตราส่วนราคาตลาดต่อ
กำไรสุทธิ (P/E) เพื่อให้ทราบว่ากำไร 1 บาทต่อหุ้น ผู้ลงทุนจะต้องลงทุนเท่าใด หรือราคาตลาดเป็นกี่
เท่าของกำไรต่อหุ้น ถ้า P/E Ratio ยิ่งสูงยิ่งดีแสดงว่านักลงทุนยินดีลงทุน ซื้อหุ้นในราคาตลาดสูงเมื่อ
เทียบกับกำไรต่อหุ้น สะท้อนว่านักลงทุนมีความเชื่อมั่นในความสามารถในการทำกำไรในอนาคตของ
กิจการโดยผลการวิจัยของ อริษา สุรัสโม (2554) , ศรีสุดา นามรักษา (2561) พบว่า อัตราส่วนราคา
ต่อกำไรสุทธิมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ ส่วนงานวิจัยของธิติ 
เกียรติพนัง และกิตติพันธ์ คงสวัสดิ์เกียรติ (2556) พบว่า อัตราส่วนราคาต่อกำไรสุทธิมีความสัมพนัธ์
ในทิศทางตรงกันข้ามกับราคาหลักทรัพย์ต่อราคาหลักทรัพย์ ในขณะที่ผลการวิจัยของอันธิกา ถาวร
กิตติวิชัย (2554) พบว่า อัตราส่วนราคาต่อกำไรสุทธิไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ 2.
อัตราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S) เพื่อให้ให้ทราบว่าหุ้นสามารถสร้างยอดขายได้มากน้อย
เพียงใด ซึ่งโดยปกติแล้วผลลัพธ์ที่ได้ยิ่งต่ำจะยิ่งดี แสดงให้เห็นว่าหุ้นที่มีราคาหุ้นต่อยอดขายต่ำจะให้
ผลตอบแทนดีกว่าหุ้นที่มีราคาหุ้นต่อยอดขายสูง 3. อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (P/BV) เพ่ือให้
ทราบว่านักลงทุนมองบริษัทว่าเป็นเช่นไร ถ้าบริษัทมีอัตราส่วนนี้ต่ำ แสดงว่านักลงทุนเต็มใจที่จะจา่ย
น้อยกว่าสำหรับทุก ๆ บาทของมูลค่าตามบัญชีของบริษัทโดยผลการวิจัยของ อันธิกา ถาวรกิตติวิชัย 
(2554), อริษา สุรัสโม (2554), ศรีสุดา นามรักษา (2561), ธิติ เกียรติพนัง และกิตติพันธ์ คงสวัสดิ์
เกียรติ (2556), สินี ภาคย์อุฬาร (2558),  ปทุมวดี พรอิสสระเสรี (2558) พบว่า อัตราส่วนราคาต่อ
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มูลค่าตามบัญชีมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ ในขณะที่
ผลการวิจัยของ นันทนา ศรีสุริยาภรณ์ (2558),  ปิยะรัตน์ โพธิ์ย้อย และสุปรียา คงแสงชู (2560) ผล
ไม่พบความสัมพันธ์ของอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีกับราคาหลักทรัพย์ 4. อัตราส่วนราคา
ตลาดต่อกระแสเงินสด (P/C) เพ่ือให้ทราบถึงแนวโน้มในการเจริญเติบโต ถ้าบริษัทมีอัตราส่วนตัวนี้ต่ำ 
แสดงว่าแนวโน้มการเจริญเติบโตของบริษัทต่ำกว่าบริษัทอื่นโดยเฉลี่ย หรือความเสี่ยงของบริษั ทสูง
กว่าค่าเฉลี่ย หรือทั้งสองประการ โดยผลการวิจัยของ อันธิกา ถาวรกิตติวิชัย (2554) ผลไม่พบ
ความสัมพันธ์ของอัตราส่วนราคาต่อกระแสเงินสดกับราคาหลักทรัพย์  และงานวิจัยอื่น ๆ พบว่า 
อันธิกา ถาวรกิตติวิชัย (2554) เลือกใช้ 4 อัตราส่วน คือ อัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไรสุทธิ อัตราส่วน
ราคาตลาดต่อยอดขาย อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี อัตราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสด 
ส่วน Milosevic, A. (2017), อริษา สุรัสโม (2554), ศรีสุดา นามรักษา (2561),  ธิติ เกียรติพนัง และ
กิตติพันธ์ คงสวัสดิ์เกียรติ (2556) เลือกใช้ 2 อัตราส่วน คือ อัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไรสุทธิ 
อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี และงานวิจัยที่เหลือเลือกใช้ 1 อัตราส่วน คือ อัตราส่วนราคา
ตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี จึงสามารถสรุปได้ว่า อัตราส่วนทางการเงินเป็นเครื่องมือหนึ่งที่มีความสำคัญ
ที่ใช้ในการประเมินมูลค่าหุ้นในการหามูลค่าที่แท้จริงหรือมูลค่าของหุ้นที่ควรจะเป็น ดังนั้น ผู้วิจัยจึงได้
เลือกตัวแปรที่นำมาใช้ในการวิจัยครั้งนี้ 4 อัตราส่วน เพื่อให้ได้ข้อมูลการวิเคราะห์ผลการวิจัยที่
สะท้อนถึงมุมมองของตัวแปรตามที่ชัดเจนมากยิ่งขึ้น คือ 1. อัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไรสุทธิ (P/E) 
2. อัตราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย (P/) 3. อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) และ 4. 
อัตราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสด (P/C) 

2.4 แนวคิดเกี่ยวกับงบกระแสเงินสด 

 งบกระแสเงินสด (Statement of Cash Flows) คือรายงานการเงินที่แสดงให้ผู้ใช้งบการเงิน

ได้ทราบถึงการเปลี่ยนแปลงในเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดของกิจการในระหว่างอบระยะเวลา

บัญชีโดยจะบอกถึงแหล่งที่มาและแหล่งใช้ไปของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดในระหว่างงวด

บัญชีที่เกิดจากการตัดสินใจทางการเงินของกิจการใน 3 กิจกรรม คือกิจกรรมดำเนินงาน กิจกรรม

ลงทุน และกิจกรรมจัดหาเงิน (พิมพ์พนา ปีตธวัชชัยและคณะ, 2554) 

 สภาวิชาชีพบัญชีมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 7, (2559) ข้อมูลเกี่ยวกับกระแสเงินสดของ

กิจการมีประโยชน์ต่อผู้ใช้งบการเงินเพื่อใช้เป็นเกณฑ์ในการประเมินความสามารถของกิจการในการ

ก่อให้เกิดเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด และความต้องการใช้กระแสเงินสดของกิจการ ในการ

ตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจของผู้ใช้งบการเงิน จะต้องมีการประเมินความสามารถของกิจการ ในการ

ก่อให้เกิดเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด จังหวะเวลาและความแน่นอนของการก่อให้เกิดเงิ นสด
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ดังกล่าว วัตถุประสงค์ของมาตรฐานการบัญชีฉบับนี้คือ เพ่ือเป็นการให้ข้อมูลเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลง

ในอดีตของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดของกิจการ ผ่านทางงบกระแสเงินสดซึ่งจำแนกกระแส

เงินสด ในระหว่างรอบระยะเวลาเป็นเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กิจกรรมลงทุน และกิจ กรรม

จัดหาเงิน กล่าวคือ 

 1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมการดำเนินงาน (Operating Activities) หมายถึง จํานวนเงิน 

ของกระแสเงินสดที่เกิดจากกิจกรรมดำเนินงาน จะเป็นข้อบ่งชี้ที่สําคัญที่แสดงถึงความสามารถในการ

ดําเนินงานของกิจการในการก่อให้เกิดกระแสเงินสดที่เพียงพอ เพื่อจ่ายชําระเงินกู้ยืม เพื่อการ

ดำเนินงานของกิจการเพื่อจ่ายเงินปันผลและเพื่อการลงทุน โดยไม่ต้องพึ่งพาการจัดหาเงินจากแหล่ง

เงินทุนภายนอก ข้อมูลเกี่ยวกบัองค์ประกอบแต่ละรายการของกระแสเงินสดจากการดำเนินงานที่  

เกิดขึ้นในอดีตจะเป็นประโยชน์เมื่อพิจารณาประกอบกับข้อมูลอื่นในการพยากรณ์กระแสเงินสดจาก  

กิจกรรมดำเนินงานในอนาคต กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานโดยพื้นฐานแล้วจะเกิดจาก

กิจกรรมหลัก ที่ก่อให้เกิดรายได้ของกิจการ ดังนั้นโดยทั่วไปจะเป็นผลมาจากรายการต่างๆ และ

เหตุการณ์ที ่เกิดขึ ้นใน การคํานวณ กำไรหรือขาดทุน ตัวอย่างของกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดำเนินงาน คือ 

1.1 เงินสดรับจากการขายสินค้าและการให้บริการ 

1.2 เงินสดรับจากรายได้ค่าสิทธิค่าธรรมเนียม ค่านายหน้า และรายได้อ่ืน 

1.3 เงินสดจ่ายให้แก่ผู้ขายสินค้าและผู้ให้บริการ 

1.4 เงินสดจ่ายให้แก่พนักงานและจ่ายแทนพนักงาน 

1.5 เงินสดรับและจ่ายของกิจการประกันภัย สำหรับเบี้ยประกันภัยและค่าสินไหม

ทดแทนค่ารายปี และผลประโยชน์อื่นตามกรมธรรม์ 

1.6 เงินสดจ่ายหรือได้รับคืนค่าภาษีเงินได้ยกเว้นหากรายการดังกล่าวสามารถระบุ

เจาะจงได้กับกิจกรรมลงทุนและกิจกรรมจัดหาเงิน และ 

1.7 เงินสดรับและจ่ายจากสัญญาที่ถือไว้เพ่ือซื้อขายหรือเพ่ือค้า 

รายการบางรายการ เช่น การขายโรงงาน อาจทำให้เกิดผลกำไรหรือขาดทุนซึ่งจะรวมอยู่ในกำไรหรือ

ขาดทุนที่รับรู้กระแสเงินสดที่ เกี ่ยวข้องกับรายการดังกล่าวเป็นกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 

อย่างไรก็ตาม เงินสดจ่ายเพื่อผลิตหรือเพ่ือซื้อสินทรัพย์ซึ่งถือไว้เพ่ือให้ผู้อื่นเช่าและต่อมาถือไว้เพ่ือขาย 

ตามที่อธิบายไว้ในย่อหน้าที่ 68ก ของมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 16 (ปรับปรุง2561) เรื ่อง ที่ดิน 

อาคารและอุปกรณ์(เมื่อมีการประกาศใช้) ถือเป็นกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน เงินสดรับจาก

ค่าเช่าและการขายสินทรัพย์ในเวลาต่อมา ถือเป็นกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานเช่นเดียวกัน
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กิจการอาจถือหลักทรัพย์และเงินให้กู้ยืมเพื่อซื้อขายหรือเพื่อค้า ในกรณีเช่นนั้น หลักทรัพย์ เหล่านั้ น

จะมีลักษณะคล้ายกับสินค้าคงเหลือที่ซื้อมาเพ่ือขายต่อ ดังนั้น กระแสเงินสดที่เกิดจากการซื้อและขาย

หลักทรัพย์เพ่ือซื้อขายหรือเพ่ือค้าจะจัดประเภทเป็นกิจกรรมดำเนินงานในทำนองเดียวกัน เงินสดจ่าย

ล่วงหน้าและเงินให้กู้ยืมโดยสถาบันการเงินตามปกติจะจัดประเภทเป็นกิจกรรมดำเนินงานเนื่องจาก

เป็นรายการที่เก่ียวข้องกับกิจกรรมหลักท่ีก่อให้เกิดรายได้ของกิจการ  

ในการศึกษาครั้งนี้เป็นการศึกษาจากข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ประกอบด้วยตัวแปร

และการวัดค่า เพ่ือใช้ในการทดสอบดังต่อไปนี้ 

1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม เป็นการคำนวณจากงบกระแสเงิน

สดจากกิจกรรมดำเนินงาน ต่อสินทรัพย์รวม เพื่อวิเคราะห์ว่ากิจการสามารถก่อให้เกิดกระแสเงินสด

จากการดำเนินงานได้มากน้อยเพียงใดเมื่อเทียบกับสินทรัพย์ โดยงานวิจัยนี้แทนค่าตัวแปรด้วย 

CFO/TOA โดยมีงานวิจัยในอดีตที่ผ่านมา เช่น ธนพรรฒ ปัญญาเฟื่อง (2558), เพ็ญนิภา พรหมโคตร 

นงค์นิตย์ จันทร์จรัส (2560), นิศาชล คำสิงห์ (2560), สมศรี พลพักดี (2561), หทัยชนก แย้มชุ่ม 

(2562)  สมการสำหรับวัดค่าตัวแปรคือ 

 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TOA) = กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน X 100 

                                                                                            สินทรัพย์รวม 

 

2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวม เป็นการคำนวณจากงบกระแสเงินสด

จากกิจกรรมดำเนินงาน ต่อหนี้สินรวม เพ่ือวิเคราะห์ว่ากิจการสามารถก่อให้เกิดกระแสเงินสดจากการ

ดำเนินงานได้มากน้อยเพียงใดเมื่อเทียบกับหนี้สินรวม โดยงานวิจัยนี้แทนค่าตัวแปรด้วย CFO/TOL 

โดยมีงานวิจัยในอดีตที่ผ่านมา เช่น ธนพรรฒ ปัญญาเฟื่อง (2558) , เพ็ญนิภา พรหมโคตร นงค์นิตย์ 

จันทร์จรัส (2560), สมศรี พลพักดี (2561), หทัยชนก แย้มชุ่ม (2562) สมการสำหรับวัดค่าตัวแปรคือ 
 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFO/TOL) = กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน X 100 

                                                                                            หนี้สินรวม 

 

3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวม เป็นการคำนวณจากงบกระแสเงินสด

จากกิจกรรมดำเนินงาน ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม เพื่อวิเคราะห์ว่ากิจการสามารถก่อให้เกิดกระแสเงิน

สดจากการดำเนินงานได้มากน้อยเพียงใดเมื่อเทียบกับส่วนของผู้ถือหุ้นรวม โดยงานวิจัยนี้แทนค่าตัว
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แปรด้วย CFO/TOE โดยมีงานวิจัยในอดีตที่ผ่านมา เช่น ธนพรรฒ ปัญญาเฟื่อง (2558) , เพ็ญนิภา 

พรหมโคตร นงค์นิตย์ จันทร์จรัส (2560), นิศาชล คำสิงห์ (2560), สมศรี พลพักดี (2561), หทัยชนก 

แย้มชุ่ม (2562) สมการสำหรับวัดค่าตัวแปรคือ 

 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (CFO/TOE) = กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน X 100 

                                                                                            ส่วนของผู้ถือหุ้นรวม 

 

 2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (Investing Activities) การเปิดเผยข้อมูลของกระแสเงิน

สดที่ เกิดจากกิจกรรมลงทุนแยกต่างหากมีความสำคัญเนื่องจากกระแสเงินสดดังกล่าวแสดงให้เห็น

รายจ่ายที่ได้จ่ายไปเพื่อให้ได้มาซึ่งทรัพยากรต่างๆที่จะก่อให้เกิดรายได้และกระแสเงินสดในอนาคต 

เฉพาะรายจ่ายที่ส่งผลให้เกิดการรับรู้สินทรัพย์ในงบแสดงฐานะการเงินเท่านั้นที่สามารถจัดประเภท

เป็นกิจกรรมลงทุน ตัวอย่างของกระแสเงินสดที่เกิดจากกิจกรรมลงทุน คือ 

2.1 เงินสดที่จ่ายเพ่ือซื้อที่ดิน อาคารและอุปกรณ์สินทรัพย์ไม่มีตัวตนและสินทรัพย์ระยะ

ยาวอ่ืนรายจ่ายดังกล่าวให้รวมถึงเงินสดจ่ายที่เป็นต้นทุนในการพัฒนาสินทรัพย์และ

เงินสดจ่ายที่เก่ียวข้องกับที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ท่ีกิจการสร้างขึ้นเอง 

2.2 เงินสดรับจากการขายที่ ดิน อาคารและอุปกรณ์สินทรัพย์ไม่มีตัวตน และสินทรัพย์

ระยะยาวอ่ืน 

2.3 เงินสดที่จ่ายเพื่อได้มาซึ่งตราสารทุนหรือตราสารหนี้ของกิจการอื่น และส่วนได้เสีย

ในการร่วมค้า (นอกเหนือจากเงินสดที่จ่ายเพื่อได้มาซึ่งตราสารที่ จัดเป็นรายการ

เทียบเท่าเงินสดหรือที่ถือไว้โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือซื้อขายหรือเพ่ือค้า) 

2.4 เงินสดรับจากการขายตราสารทุนหรือตราสารหนี้ ของกิจการอื่น และส่วนได้เสียใน

การร่วมค้า (นอกเหนือจากเงินสดรับจากการขายตราสารที่จัดเป็นรายการเทียบเท่า

เงินสดหรือท่ีถือไว้โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือซื้อขายหรือเพ่ือค้า) 

2.5 เงินสดจ่ายล่วงหน้าและเงินให้กู้ยืมแก่บุคคลอ่ืน (นอกเหนือจากเงินจ่ายล่วงหน้าและ

เงินให้กู้ยืมโดยสถาบันการเงิน) 

2.6 เงินสดรับชำาระคืนจากเงินจ่ายล่วงหน้าและเงินให้กู้ยืมแก่บุคคลอ่ืน (นอกเหนือจาก

เงินจ่ายล่วงหน้าและเงินให้กู้ยืมโดยสถาบันการเงิน) 
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2.7 เงินสดที่จ่ายเพื่อซื้อสัญญาฟิวเจอร์และสัญญาฟอร์เวิด สัญญาให้สิทธิเลือก และ

สัญญาแลกเปลี่ยน ยกเว้นเมื่อสัญญาดังกล่าวนั้นถือไว้เพื่อซื้อขายหรือเพื่อค้า หรือ

เป็นการจ่ายที่จัดประเภทเป็นกิจกรรมจัดหาเงิน 

2.8 เงินสดรับจากการขายสัญญาฟิวเจอร์และสัญญาฟอร์เวิด สัญญาให้สิทธิเลือก และ

สัญญาแลกเปลี่ยน ยกเว้นเมื่อสัญญาดังกล่าวนั้นถือไว้เพื่อซื้อขายหรือเพื่อค้า หรือ

เป็นการรับที่จัดประเภทเป็นกิจกรรมจัดหาเงิน 

 3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (Financing Activities) การเปิดเผยข้อมูลของ
กระแสเงินสดที่ เกิดจากกิจกรรมจัดหาเงินแยกต่างหากมีความสำคัญเนื่องจากจะเป็นประโยชน์ในการ
คาดคะเนสิทธิเรียกร้องในกระแสเงินสดในอนาคตจากผู้ให้เงินทุนแก่กิจการ ตัวอย่างของกระแสเงินสด
ที่เกิดจากกิจกรรมจัดหาเงิน คือ 

3.1 เงินสดรับจากการออกหุ้นหรือตราสารทุนอ่ืน 
3.2 เงินสดที่จ่ายให้กับผู้เป็นเจ้าของเพ่ือซื้อหรือไถ่ถอนหุ้นของกิจการนั้น 
3.3 เงินสดรับจากการออกหุ้นกู้เงินกู้ยืม ตั๋วเงิน พันธบัตร การจำนอง และเงินกู้ยืม

ระยะสั้นหรือระยะยาวอ่ืน 
3.4 เงินสดที่จ่ายชำระเงินกู้ยืม  
3.5 เงินสดที่ผู้เช่าจ่ายเพื่อลดจำนวนคงเหลือของหนี้สินซึ่งเกี่ยวข้องกับสัญญาเช่า

การเงิน 
 
 สภาวิชาชีพบัญชีมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 7, (2559) ได้อธิบายเกี่ยวกับประโยชน์ของข้อมูล
กระแสเงินสดว่างบกระแสเงินสดเมื่อใช้ประกอบกับส่วนที่เหลือของงบการเงิน จะให้ข้อมูลที่ทําให้ผู้ใช้
งบการเงินสามารถประเมินการเปลี่ยนแปลงในสินทรัพย์สุทธิของกิจการ โครงสร้าง ทางการเงินของ
กิจการ ซึ่งรวมถึงสภาพคล่องและความสามารถในการชำระหนี้และความสามารถของกิจการในการ
จัดการเกี่ยวกับจำนวนเงินและระยะเวลาของกระแสเงินสด เพื่อปรับให้เขากับการเปลี่ยนแปลงของ
สถานการณ์และโอกาส ข้อมูลกระแสเงินสดให้ประโยชน์ในการประเมินความสามารถของกิจการใน
การก่อให้เกิดเงินสดหรือรายการเทียบเท่าเงินสด และทําให้ผู ้ใช้งบการเงินสามารถนําไปสร้าง
แบบจําลองเพื่อประเมินและเปรียบเทียบมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการที่
ต่างกันรวมทั้งช่วยเพิ่มความสามารถในการเปรียบเทียบกันได้ของผลการดําเนินงานที่รายงาน โดย
กิจการที่แตกต่างกันได้ผลกระทบที่เกิดจากการใช้วิธีปฏิบัติทางบัญชีที่แตกต่างกันสำหรับรายการและ
เหตุการณ์ที่เหมือนกันออกไปแล้วข้อมูลในอดีตของกระแสเงินสดส่วนใหญ่แล้วมักใช้เป็นจำนวนเงิน 
ระยะเวลา และความแน่นอนของกระแสเงินสดในอนาคต นอกจากนั้นเป็นประโยชน์ในการใช้
ตรวจสอบความถูกต้องของการประเมินกระแสเงินสดในอนาคตที่ได้จัดทําในอดีต และใช้ตรวจสอบ
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ความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการทำกำไรและกระแสเงินสดสุทธิและผลกระทบจากการ
เปลี่ยนแปลงในระดับราคา 
  
ตารางท่ี 4 ตารางคัดเลือกตัวแปรอิสระที่ใช้ในการวิจัยด้านกระแสเงินสด 

ลำดับ นักวิจัย และ นักวิชาการ ปี CFOTOA CFO/TOL CFO/TOR 
1 ธนพรรฒ ปัญญาเฟ่ือง  2558 √ √ √ 

2 ทวีศักดิ์ วิริยจารี 2559 √ √ √ 

3 เพ็ญนิภา พรหมโคตร นงค์นิตย์ 
จันทร์จรัส  

2560 √ √ √ 

4 นิศาชล คำสิงห์ 2560 √ √ 
 

5 สมศรี พลพักดี  2561 √ √ √ 
6 หทัยชนก แย้มชุ่ม  2562 √ √ √ 

 
จากงานวิจัยของ หทัยชนก แย้มชุ่ม (2562) , สมศรี พลพักดี (2561) ,เพ็ญนิภา พรหมโคตร 

นงค์นิตย์ จันทร์จรัส (2560), นิศาชล คำสิงห์ (2560), ทวีศักดิ์ วิริยจารี (2559) ธนพรรฒ ปัญญา
เฟื่อง (2558) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงานต่อหนี้สินรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม เป็นตัวแปร
อิสระ เพ่ือเทียบสัดส่วนกับกำไรสุทธิ เพ่ือใช้ในการศึกษาครั้งนี้ 

2.5 ทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพ 

 การวิเคราะห์ตามทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพ (efficient market hypothesis) หรือ EMH 
เป็นตลาดแข่งขันสมบูรณ์ ซึ่งเชื่อว่ามูลค่าที่ควรเป็นของหุ้นเท่ากับราคาตลาดเสมอ แสดงให้เห็นว่าการ
เปลี่ยนแปลงของราคาหุ้น ณ เวลาใดเวลาหนึ่งจะเป็นข้อมูลสะท้อนข่าวสารอย่างสมบรูณ์ หากการ
ตัดสินใจซื้อขายหุ้นของนักลงทุนในตลาดตั้งอยู่บนพื้นฐานของการคาดคะเน ด้วยเหตุผล ( rational 
expectations) ราคาหุ้นจะปรับตัวสูงขึ้นหรือลดลงอย่างรวดเร็วเมื่อมีข้อมูลข่าวสารใหม่ๆเข้ามา 
ดังนั้นจึงไม่มีใครสามารถทำกำไรเกินปกติได้ ผลกำไรที่นักลงทุนได้รับจะเป็นกำไรในระดับปกติ 
(Normal Profit) สามารถกล่าวอีกอย่างหนึ่งว่าการเปลี่ยนแปลง ในราคาหุ้นจะสอดคล้องกับข่าวสาร
ข้อมูลการเปลี่ยนแปลงในปัจจัยพ้ืนฐานของบริษัท เรียกตลาดทุนลักษณะนี้ว่า ตลาดที่มีประสิทธิภาพ
ในการถ่ายทอดข้อมูลข่าวสาร หรือ ตลาดที่นักลงทุนใช้คาดการณ์ในตัวแปรที่มีผลกระทบต่อราคาหุ้น
แบบคาดคะเน (ทฤษฎีตลาดทุน, ศูนย์ส่งเสริมการพัฒนาความรู้ตลาดทุน น.1-12) 
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ในระบบการแข่งขันเสรีราคาจะเป็นตัวผลักดันให้จัดสรรทรัพยากรไปยังส่วนต่างๆของระบบ
เศรษฐกิจได้อย่างถูกต้อง ถ้าตลาดหลักทรัพย์ทำหน้าที่ในการจัดสรรเงินลงทุนได้อย่างเหมาะสม ราคา
หุ้นก็จะสะท้อนถึงมูลค่าที่แท้จริงตามปัจจัยพื้นฐาน ( intrinsic value) ของแต่ละบริษัทซึ่งในโลกของ
ความเป็นจริงแล้วตลาดประเภทนี้มีน้อยมากดังนั้น ทฤษฎีตลาดประสิทธิภาพจึงตั้งบนสมมุติฐานดังนี้ 

1. จำนวนผู้ซื้อและผู้ขายมีมากรายจนกระทั่งไม่มีบุคคลใดมีอำนาจในการกำหนดราคาหุ้นได้
และราคาที่เกิดขึ้นจะเป็นราคาที่มีแนวโน้มเข้าสู่ดุลยภาพ 

2. ผ ู ้ลงทุนแต่ละคนมีพื ้นฐานในการประเมินมูลค่าหุ ้นเหมือนกัน (homogeneous 
expectation) ซึ่งกำหนดขึ้นจากความน่าจะเป็น (probability distribution) ของอัตราผลตอบแทน 

3. ผู้ซื้อและผู้ขายในตลาดหลักทรัพย์มีความเก่ียวข้องกับราคาและข่าวสารต่างๆของหุ้นอย่าง
สมบูรณ์ (perfect knowledge) 

4. ผู้ลงทุนทุกคนเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ที่ก่อให้เกิดอรรถประโยชน์สูงสุด ณ ระดับราคา
ความเสี่ยงหนึ่งที่ให้ผลตอบแทนสูงสุด 
 

ตามทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพนั้นถือว่าการเปลี่ยนแปลงของราคาจะเป็นอิสระต่อกันไมม่ี
ความสัมพันธ์กันและเชื่อว่าราคา การค้นคว้า และการวิเคราะห์ข่าวสารที่เปิดเผยต่อสาธารณะชน 
แม้กระทั่งข้อมูลที่เป็นความลับหรือรู้กันเพียงคนในวงจำกัด ราคาที่เกิดขึ้นจึงเป็นราคาที่มีแนวโน้มเข้า
สู่ดุลยภาพ (equilibrium price) ซึ่งในตลาดที่มีประสิทธิภาพนั้นราคาดุลยภาพคือมูลค่าที่แท้จริง 
(intrinsic value) 

เมื่อตลาดที่มีประสิทธิภาพตามสมมุติฐานที่กล่าวก็ตาม แต่ในทางปฏิบัติตลาดเหล่านั้นก็ไม่ได้
มีประสิทธิภาพเท่าเทียมกันในทุกตลาด ซึ่งสามารถจำแนกความมีประสิทธิภาพของตลาด จาก
พฤติกรรมข่าวสารข้อมูลได้เป็น 3 ระดับดังนี้ 
 

1. ตลาดหลักทร ัพย ์ที ่ม ีประสิทธ ิภาพต่ำ ( the weakly efficient market) เป็นตลาด
หลักทรัพย์ที่ราคามีการเคลื่อนไหวอย่างสุ่มและมีความยืดหยุ่นต่ำ เนื่องจากนักลงทุนสามารถศึกษา
ข้อมูลด้านราคาได้อย่างเท่าเทียมกันและข้อมูลด้านราคามีน้อยจึงไม่มีใครเอาเปรียบใครได้จากข้อมูล
ด้านราคา ทำให้การเปลี่ยนแปลงของราคาในอดีตเป็นไปโดยไม่อาจคาดคะเนได้ ราคาหุ้นในปัจจุบันจึง
มีการเคลื่อนไหวแบบเชิงสุ่ม คือตลาดที่มี  ประสิทธิภาพในระดับต่ำนี้ถือว่าข้อมูลด้านราคาและ
ปริมาณการ ซื้อขายหุ้นในอดีตไม่สามารถนำมาใช้เป็นแนวทางในการคาดคะเนแนวโน้มราคาหุ้นใน
อนาคตได้ ซึ ่งตลาด ประเภทนี ้เน้นให้นักลงทุนซื ้อขายหุ ้นโดยวิธ ีที ่เร ียกว่า “buy and hold 
investment “หมาย ถึงการซื้อขายหลักทรัพย์ที่มีราคาเท่าหรือต่ำกว่ามูลค่าที่แท้จริงของตลาดที่มี
การคาดคะเนไว้และถือหุ้นนั้นไว้รอให้ราคาสูงขึ้น ถือเป็นการลงทุนระยะยาว ซึ่งนอกจากจะได้กำไรที่
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เรียกว่า กำไรจากการขายแล้วยังได้เงินปันผลอีกด้วย การทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดใน
ระดับนี้จึงเป็นการทดสอบว่าข้อมูลข่าว สารด้านราคาในอดีตสามารถที่จะใช้คาดคะเนราคาหุ้นใน
อนาคตได้หรือไม่โดยพิจารณาจากความคลาดเคลื่อนที่มีความสัมพันธ์กัน (serial correlation) หรือ
วัดการเปลี่ยนแปลงของราคาในลักษณะของช่วงวิ่ง (run test)  

2. ตลาดหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพระดับปานกลาง (semi-strong efficient market) เป็น
ตลาดหลักทรัพย์ที่ราคาเป็นตัวสะท้อนข้อมูลข่าวสารที่เผยแพร่ต่อ สาธารณะชนทั่วไป ราคาดุลยภาพ
เปลี่ยนแปลงไป เมื่ออุปสงค์และอุปทานของหุ้นเปลี่ยนไปเมื่อใดรับข้อมูลข่าวสารใหม่ๆ จนกระทั่งเกิด
ดุลยภาพใหม่ เช่น ถ้าบริษัทใดประกาศแตกหุ้น (slits par) ข่าวสารเหล่านี ้จะมีการเผยแพร่ต่อ
สาธารณชนทั่วไปอย่างรวดเร็วโดยนักลงทุนจะประเมินมูลค่าของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังไม่และ
ราคาหุ้นก็จะปรับตัวทันทีในระหว่างที่มีข้อมูลข่าวสารใหม่นี้นักวิเคราะห์การลงทุนจะมีการประเมิน
มูลค่าหุ้นใหม่อยู่ตลอดเวลา ซึ่งการประเมินนี้ถือว่าเป็นการประเมินมูลค่าขั้นพ้ืนฐานตลาดหลักทรัพย์ที่
มีความยืดหยุ่นปานกลางนี้จะมีการนำข้อมูลที่มีผลกระทบต่อราคาหุ้นมาคำนวณราคาพื้นฐานของ
หลักทรัพย์แต่ละตัวอย่างรวดเร็ว ดังนั้นการทดสอบความมีประสิทธิภาพในระดับนี้เป็นการทดสอบ
เกี่ยวกับข้อมูลข่าวสารที่เปิดเผยต่อสาธารณะชนที่ออกมาใหม่ทำให้ราคาหุ้นปรับตัวตอบสนองต่อ
ข้อมูลข่าวสารที่เข้ามา 

3. ตลาดหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพสูง (the strongly efficient market) จะมีความยืดหยุ่น
มากซึ่งตลาดหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพในระดับนี้ ราคาเป็นตัวสะท้อนข้อมูลข่าวสาร ใหม่ทุกชนิด ไม่
เพียงแต่เป็นข้อมูลที่เผยแพร่ต่อสาธารณชนเท่านั้น แต่ยังรวมถึงข้อมูลที่ไม่เปิด เผยอีกด้วย ( inside 
information) หมายความว่า ไม่มีใครมีอำนาจผูกขาดในการใช้ข้อมูลภายใน ( inside) เพื่อสร้างกำไร
ที่ปกติได้ ถึงแม้ว่าจะมีข้อมูลภาย ในก็ไม่สามารถนำมาใช้สร้างราคาได้ เพราะทุกคนรู้ข้อมูลภายใน
อย่างรวดเร็วเหมือนกัน 

แนวคิดเกี่ยวกับประสิทธิภาพของตลาดเป็นเรื่องทางการเงินที่ได้รับความสนใจตั้งแต่ต้นปี 
1970 (Sewell, 2012) และเมือ่ Fama (1970) ได้นำเสนอข้อสมมติฐานเกี่ยวกับความมีประสิทธิภาพ
ของตลาด (Efficient Market Hypothesis: EMH) ก็ยิ่งดูเหมือนว่าจะได้รับความสนใจมากขึ้น มีทั้ง
นักการเงินที ่เห็นด้วยกับแนวคิด และผู ้ที ่โต้แย้ง แนวคิดที ่สำคัญของ Fama มองว่าตลาดที่มี
ประสิทธิภาพนั้นราคาของหลักทรัพย์จะปรับตัวสะท้อนข้อมูลทุกชนิด ซึ่งนักการเงินบางกลุ่มมองว่า
ราคาหลักทรัพย์อาจไม่ได้รับผลกระทบโดยข้อมูลทุกชนิด และ EMH อาจเป็นไปไม่ได้  หรือถ้าเป็นไป
ได้การทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดก็ควรทดสอบทั ้งประสิทธิภาพของตลาดและ
ความสามารถในการยอมรับความเสี่ยงของนักลงทุน (Cox and Ross, 1976) นอกจากนั้น Beja 
(1977),  Grossman and Stiglitz (1980) และ Tirole (1982) ได้โต้แย้งว่า การได้ข้อมูลข่าวสารย่อม
มีต้นทุน  ราคาก็ไม่สามารถสะท้อนข้อมูลทุกชนิดได้อย่างสมบูรณ์  ที่สำคัญคือ จะมีนักลงทุนรายใดที่
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ยอมเสียค่าใช้จ่ายเพื่อให้ได้ข้อมูลแต่ไม่ได้รับผลตอบแทนกลับคืนมา การศึกษาเกี่ยวกับประสิทธิภาพ
ของตลาดและตลาดกำลังจะเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพมากขึ้น ยังคงได้รับความสนใจตั้งแต่ปี 1980s 
และ 1990s จนถึงปัจจุบัน และดูเหมือนว่าการศึกษาในระยะหลังปี 2000 จะสนับสนุนแนวคิดความมี
ประสิทธิภาพตลาด  เนื่องจากมองว่าตลาดในปัจจุบันกำลังจะปรับตัวเข้าสู่ตลาดที่มีประสิทธิภาพ 
(Sewell, 2012) การที ่นักวิจัยมองว่าตลาดมีการปรับตัวไปสู ่ตลาดที ่มีประสิทธิภาพ และยังมี
การศึกษาเกี่ยวกับประสิทธิภาพของตลาด จึงมีนัยที่จะกล่าวได้ว่าตลาดหลักทรัพย์โดยทั่วไปน่าจะเป็น
ตลาดที่ยังไม่มีประสิทธืภาพ ดังจะเห็นได้จากนักลงทุนสามารถใช้วิธีวิเคราะห์ทางเทคนิคเพ่ือพยากรณ์
แนวโน้มราคาหลักทรัพย์ การเกิดปรากฏการณ์ Underpricing ของหลักทรัพย์ที่ออกจำหน่ายแก่
สาธารณชนเป็นครั้งแรก หรือปรากฏการณข์อง Month-of-the-Year Effect หรือ Weekend Effect 
ซึ่งนักวิจัยล้วนมองว่าเกิดจากความผิดปกติของตลาดหลักทรัพย์หรือตลาดหลักทรัพย์เป็นตลาดที่ไมม่ี
ประสิทธิภาพ (Shawawrek and Tarawneh, 2015 และ Chia and Liew, 2012) ในทำนองเดียวกัน
นักวิจัยหลายท่านมองว่าการปรากฏพฤติกรรมทางฤดูกาลของผลตอบแทนตลาดหรือผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์  ในตลาดหลักทรัพย์นั้นเป็นสิ่งที่ขัดแย้งกับสมมติฐานของความมีประสิทธิภาพของตลาด 
(Efficient Market Hypothesis: EMH)  โดยการค้นพบ Day-of-the-Week Effect หรือพฤติกรรม
ทางฤดูกาลในลักษณะอื่นสามารถอธิบายเป็นนัยได้ว่า  ผู้ลงทุนสามารถใช้ผลของการค้นพบเหล่านั้น
มาพยากรณ์รูปแบบการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์ในอนาคตได้  หรือสามารถนำผลของการ
ค้นพบมาประกอบการวางกลยุทธ์การลงทุนในหลักทรัพย์ได้  ซึ่งถ้าตลาดหลักทรัพย์เป็นตลาดที่มี
ประสิทธิภาพแล้วผู้ลงทุนจะไม่สามารถทำกำไรเกินปกติได้ . (ความมีประสิทธิภาพของตลาด.รอง
ศาสตราจารย์ ดร.กัลยาณี ภาคอัต. 2564) 

ดังนั้นแนวทางในการวิเคราะห์ความมีประสิทธิภาพของตลาด หากนักลงทุนใช้เพียงแค่
เหตุการณ์ในอดีตทางด้านเศรษฐกิจ นักลงทุนจะไม่ได้รับผลตอบแทนตามคาดหวัง ซึ่งปัจจัยที่สำคัญใน
การวิเคราะห์ข้อมูลหรือตัวแปรที่นำมาใช้ในการวิเคราะห์ ควรจะ นำปัจจัยพื้นฐานที่เกี่ยวกับระบบ
เศรษฐกิจ อุตสาหกรรม และตัวบริษัท เพื่อคาดคะเนมูลค่าหรือราคาหลักทรัพย์ที่แท้จริงที่ควรจะเป็น
ของหลักทรัพย์ 

2.6 แนวคิดเกี่ยวกับลักษณะเชิงคุณภาพของข้อมูล 
 ลักษณะเชิงคุณภาพของข้อมูลการเงินน่าจะมีประโยชน์มากที่สุดสำหรับนักลงทุน ผู้ให้กู้และ

เจ้าหนี้อ่ืนทั้งในปัจจุบันและที่อาจจะเป็นในอนาคต เพ่ือใช้ตัดสินใจเกี่ยวกับกิจการที่เสนอรายงานโดย

พิจารณาจากข้อมูลในรายงานการเงิน ทั้งนี้ ตามกรอบแนวคิดสำหรับการรายงานทางการเงิ น ของ

สภาวิชาชีพบัญชี ที่ 48/2563 ได้ให้ความหมายของ ลักษณะเชิงคุณภาพของข้อมูล ไว้ว่า ข้อมูล

การเงินจะมีประโยชน์ ข้อมูลดังกล่าวนั้นจะต้องเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจและเป็นตัวแทนอันเที่ยง
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ธรรมถึงสิ่งที่ตั้งใจจะสื่อ ประโยชน์ของข้อมูลการเงินจะเพิ่มขึ้นถ้าข้อมูลนั้นเปรียบเทียบกันได้ พิสูจน์

ยืนยันได้ ทันเวลาและเข้าใจได้ โดยแบ่งออกเป็น 2 ลักษณะเชิงคุณภาพดังนี้  

1. ลักษณะเชิงคุณภาพพ้ืนฐาน 

ลักษณะเชิงคุณภาพพ้ืนฐานคือความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจและความเป็นตัวแทนอันเที่ยง

ธรรม โดยมีความหมายดังนี้  

ความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจ คือ ข้อมูลการเงินที่เกี่ยวข้องกับการตัดสินใจสามารถทำให้

ผู ้ใช้ตัดสินใจแตกต่างกันแม้ว่าผู้ใช้บางรายเลือกที่จะไม่ใช้ประโยชน์ จากข้อมูลหรือได้รับรู้ข้อมูล

ดังกล่าวจากแหล่งอื่นแล้ว ถ้าข้อมูลนั้นมีคุณค่าเพ่ือการพยากรณ์คุณค่าเพ่ือการยืนยันหรือทั้งสองอย่าง 

โดยนำข้อมูลเข้าสู่กระบวนการที่ผู้ใช้ใช้ในการพยากรณ์ผลลัพธ์ในอนาคต โดยที่ข้อมูลการเงินไม่

จำเป็นต้องเป็นค่าพยากรณ์หรือค่าคาดการณ์จึงจะถือว่ามีคุณค่าเพื่อการพยากรณ์ นอกจากนี้แล้ว

ข้อมูลการเงินนั้นมีคุณค่าเพื่อการพยากรณ์และคุณค่าเพื่อการยืนยันความสัมพันธ์ซึ่งกันและกัน เช่น 

ข้อมูลรายได้สำหรับปีปัจจุบันซึ่งสามารถใช้เป็นเกณฑ์สำหรับการพยากรณ์รายได้ปีต่อ ๆ ไป สามารถ

เปรียบเทียบกับข้อมูลรายได้สำหรับปีปัจจุบันที่ได้พยากรณ์ไว้ในปีก่อน ๆ ด้วย ผลของการเปรียบเทียบ

ดังกล่าว สามารถช่วยให้ผู้ใช้แก้ไขและปรับปรุงกระบวนการต่าง ๆ ที่เคยใช้ในการได้มาซึ่งค่าพยากรณ์

ก่อนหน้า นอกจากนี้แล้ว หากการละเว้นการแสดงข้อมูลที่ขัดต่อข้อเท็จจริง หรือ การแสดงข้อมูลแบบ

ไม่ชัดเจนนั้น สามารถคาดได้อย่างสมเหตุสมผลว่ามีอิทธิพลต่อการตัดสินใจบทข้อมูลของงบการเงิน

ของผู้ใช้หลักของงบการเงินเพื่อวัตถุประสงค์ทั่วไป ซึ่งให้ข้อมูลเกี่ยวกับกิจการที่เสนอรายงาน กล่าว

อีกนัยหนึ่ง ความมีสาระสำคัญเป็นแง่มุมหนึ่งของความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจอันมีความจำเพาะกับ

กิจการที่อิงกับลักษณะหรือขนาดของรายการหรือทั้งสองอย่างซึ่งมีความสัมพันธ์กับข้อมูลนั้นในบริบท

ของรายงานการเงินของกิจการใดกิจการหนึ่ง ดังนั้น คณะกรรมการฯ ไม่สามารถกำหนดเกณฑ์ขั้นต่ำ

เชิงปริมาณเพียงเกณฑ์เดียวสำหรับความมีสาระสำคัญหรือไม่สามารถกำหนดไว้ล่วงหน้าได้ว่าจำนวน

เงินเท่าใดถือว่ามีสาระสำคัญในสถานการณ์ใดสถานการณ์หนึ่ง 

ความเป็นตัวแทนอันเที่ยงธรรม คือ รายงานการเงินที่สื่อความถึงปรากฏการณ์เชิงเศรษฐกิจ

ในรูปของข้อความและตัวเลข ข้อมูลการเงินที่มีประโยชน์ต้องไม่เพียงแต่สื่ อความถึงปรากฏการณ์ที่

เกี่ยวข้องกับการตัดสินใจเท่านั้น แต่ยังต้องเป็นตัวแทนอันเที่ยงธรรมถึงสาระของปรากฏการณ์ที่ตั้งใจ

จะสื ่อความ ในหลายสถานภาพแวดล้อมสาระของปรากฏการณ์เชิงเศรษฐกิจและรูปแบบตาม

กฎหมายมีความเหมือนกัน แต่ถ้าไม่เหมือนกันการให้ข้อมูลเกี่ยวกับรูปแบบตามกฎหมายเท่านั้นจะไม่
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เป็นตัวแทนอันเที่ยงธรรมถึงปรากฏการณ์เชิงเศรษฐกิจ ทั้งนี้เพื่อให้เป็นตัวแทนอันเที่ยงธรรมอย่าง

สมบูรณ์ การแสดงภาพเชิงเศรษฐกิจจะมีการแบ่งออกเป็น 3 ลักษณะดังนี้ 

1. ความครบถ้วน คือ การแสดงภาพที่ครบถ้วนจะรวมข้อมูลทั้งหมดที่จำเป็นสำหรับผู้ใช้ 

เพ่ือให้เข้าใจปรากฏการณ์ที่ต้องการแสดงภาพ รวมทั้งคำบรรยายและคำอธิบายที่จำเป็นทั้งหมด เช่น 

การแสดงภาพที่ครบถ้วนของกลุ ่มสินทรัพย์ อย่างน้อยที ่สุดจะรวมคำบรรยายของลักษณะของ

สินทรัพย์ในกลุ่มการแสดงภาพที่เป็นตัวเลขของสินทรัพย์นั้นทั้งหมดในกลุ่มและคำบรรยายถึงสิ่งที่การ

แสดงภาพที่เป็นตัวเลขจะสื่อความในบางรายการ การแสดงภาพที่ครบถ้วนอาจนำไปสู่คำอธิบายของ

ข้อเท็จจริงที่มีนัยสำคัญเกี่ยวกับคุณภาพและลักษณะของรายการนั้น ปัจจัยและสภาพแวดล้อมที่อาจ

กระทบคุณภาพและลักษณะของรายการเหล่านั้น และกระบวนการที่ใช้ในการกำหนดการแสดงภาพที่

เป็นตัวเลข 

2. ความเป็นกลาง คือ การแสดงภาพที่เป็นกลางคือการเลือกหรือนำเสนอข้อมูลการเงินที่

ปราศจากอคติ การแสดงภาพที่เป็นกลางจะไม่เอนเอียง ไม่ถ่วงน้ำหนักไปข้างใดข้างหนึ่ง ไม่ย้ำเน้น 

หรือย้ำเน้น หรือ มิฉะนั้น ไม่ปรุงแต่งเพื่อเพิ่มความน่าจะเป็นไปที่ทำให้ข้อมูลการเงินเป็นคุณต่อผู้ใช้ 

ข้อมูลที่เป็นกลาง จะต้องมีการใช้ความรอบคอบ โดยใช้ดุลยพินิจภายใต้เงื่อนไขของความไม่แน่นอน

อย่างระมัดระวัง การใช้ความรอบคอบหมายความว่าสินทรัพย์และรายได้ไม่แสดงสูงเกินไป และหนี้สิน

และค่าใช้จ่ายไม่แสดงต่ำเกินไป และการใช้ความรอบคอบก็ไม่ยอมแสดงสินทรัพย์หรือรายได้ต่ำเกินไป 

หรือแสดงหนี้สินสูงเกินไป ที่ขัดต่อข้อเท็จจริงดังกล่าว นำไปสู่การแสดงรายได้สูงเกินไปหรือค่าใช้จ่าย

ต่ำเกินไปในรอบระยะเวลาอนาคต 

3. การปราศจากข้อผิดพลาด คือ ไม่มีข้อผิดพลาดหรือไม่มีการละเว้นในคำบรรยายของ

ปรากฏการณ์และกระบวนการที ่ใช้ในการสร้างข้อมูลที ่รายงานได้เลือกและประยุกต์โดยไม่มี

ข้อผิดพลาด ในบริบทนี้ การปราศจากข้อผิดพลาดมิไดห้มายถึง ความแม่นยำอย่างสมบูรณ์แบบ ในทุก

แง่มุม เช่น ประมาณการราคาหรือมูลค่าที่ไม่สามารถสังเกตได้ ไม่สามารถบอกได้ว่าแม่นยำหรือไม่

แม่นยำ อย่างไรก็ตาม ค่าประมาณการนั้น สามารถเป็นตัวแทนอันเที่ยงธรรมหากจำนวนเงินได้

บรรยายไว้อย่างชัดเจนและถูกต้องว่าเป็นค่าประมาณการ มีการอธิบายถึงลักษณะและข้อจำกัดของ

กระบวนการในการประมาณการ และไม่มีข้อผิดพลาดในการเลือกและประยุกต์กระบวนการที่

เหมาะสมเพื่อการได้มาซึ่งค่าประมาณการนั้น ทั้งนี้ การใช้ค่าประมาณการที่สมเหตุสมผล เป็นส่วน

สำคัญของการจัดทำข้อมูลการเงินและไม่ทำให้ประโยชน์ของข้อมูลลดลง 
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2. ลักษณะเชิงคุณภาพเสริม  

ลักษณะเชิงคุณภาพอาจจะช่วยในการพิจารณาระหว่างสองแนวทางว่าควรใช้แนวทางใดเพ่ือ

แสดงภาพปรากฏการณ์ หากทั้งสองแนวทางนั้นให้ข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับการตัดสินใจเท่ากัน และเป็น

ตัวแทนอันเที่ยงธรรมเท่ากันถึงปรากฏการณน์ั้น โดยแบ่งเป็น 4 ลักษณะดังนี้ 

1. การเปรียบเทียบกันได้ คือ การเปรียบเทียบกันได้ของข้อมูลที่คล้ายกันเกี่ยวกับกิจการอื่น

และกับข้อมูลที่คล้ายกันเกี่ยวกับกิจการเดียวกัน สำหรับรอบระยะเวลาอื่นหรือ ณ วันที่ อื่น ซึ่งเป็น

ลักษณะเชิงคุณภาพที่ทำให้ผู้ใช้สามารถระบุและเข้าใจความเหมือนและความแตกต่างของรายการต่าง 

ๆ โดยมีการเปรียบเทียบอย่างน้อยสองรายการ โดยยึดหลักความสม่ำเสมอ โดยการใช้วิธีเดียวกันกับ

รายการที่เหมือนกัน ไม่ว่าจะเป็นจากรอบระยะเวลาหนึ่งสู ่รอบระยะเวลาหนึ่ งในกิจการที่เสนอ

รายงานเดียวกันและรอบเดียวกัน และหลักรูปแบบเดียวกันเพื่อให้เกิดการเปรียบเทียบกันได้ และ

สามารถเป็นตัวแทนอันเที่ยงธรรมถึงปรากฏการณ์เชิงเศรษฐกิจ 

2. การพิสูจน์ยืนยันได้ คือ เป็นการพิสูจน์ยืนยันเพื่อให้ผู้ใช้ข้อมูลเกิดความมั่นใจถึงตัวแทนอัน

เที่ยงธรรมถึงปรากฏการณ์เชิงเศรษฐกิจถึงสิ่งที่ตั้งใจจะสื่อ โดยผู้สังเกตการณ์รายการต่าง ๆ ที่มีความรู้

และความเป็นอิสระมีฉันทามติ แต่ไม่จำเป็นต้องเป็นเอกฉันท์ว่าการแสดงภาพนั้นคือความเป็นตัวแทน

อันเที่ยงธรรม ซึ่งการพิสูจน์นี้สามารถทำได้โดยตรงหรือโดยอ้อม เช่น การนับเงินสด การพิสูจน์ยืนยัน

มูลค่าตามบัญชีของสินค้าคงเหลือ ซึ่งโดยปกติแล้วจำเป็นต้องเปิดเผยข้อสมมติที่ใช้ในการจัดทำข้อมูล

นั้น วิธีรวบรวมข้อมูลและปัจจัยและสภาพแวดล้อมอ่ืนที่สนับสนุนข้อมูลนั้น 

3. ความทันเวลา คือ การมีข้อมูลพร้อมให้ตัดสินใจในเวลาที่ข้อมูลสามารถมีอิทธิพลต่อการ

ตัดสินใจ โดยทั่วไป ข้อมูลยิ่งย้อนอดีตนานขึ้นข้อมูลยิ่งมีประโยชน์น้อยลง แต่ข้อมูลบางอย่างอาจยัง

ถือว่ามีความทันเวลาไปอีกนานหลังสิ้นรอบระยะเวลารายงาน ด้วยเหตุผลเช่น ผู้ใช้บางรายอาจ

จำเป็นต้องระบุและประเมินแนวโน้ม 

4. ความเข้าใจได้ คือ ในการจัดประเภท การกำหนดลักษณะ และการนำเสนอข้อมูลอย่าง

ชัดเจนและกระชับทำให้ข้อมูลนั้นเป็นที่เข้าใจได้ ทั้งนี้ หากข้อมูลมีความซับซ้อนและไม่สามารถทำให้

ง่ายต่อความเข้าใจอาจจะเป็นไปได้ที่ทำให้เกิดความเข้าใจผิด แม้บางครั้งผู้ใช้ข้อมูลมีความอุตสาหะ

และรับทราบข้อมูลเป็นอย่างดีอาจจะจำเป็นต้องปรึกษาที ่ปรึกษาเพื ่อให้เข้าใจข้อมูลเกี ่ยวกับ

ปรากฏการณเ์ชิงเศรษฐกิจที่ซับซ้อน  

 

ทั้งนี้ลักษณะเชิงคุณภาพของข้อมูล ได้รับความสนใจในการศึกษางานวิจัย เช่น งานศึกษาวิจัย

ของ ณัฐนันท์ บัวสาย (2558) ได้ทำการศึกษาความมีคุณค่าของข้อมูลของตัววัดผลการดำเนินงาน
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ทางการบัญชี กรณีศึกษาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้ให้ข้อเสนอแนะว่า ผู้ลงทุนควรพิจารณา

เปรียบเทียบผลการดำเนินงานของบริษัทที่สนใจกับบริษัทอื่นในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกัน เนื่องจาก

แต่ละอุตสาหกรรมมีตัววัดผลการดำเนินงานที่มีความมีคุณค่าของข้อมูลมากที่สุดแตกต่างกัน และ 

งานวิจัยของ ชนากานต์ มงคลพร (2558) ได้ทำการศึกษาคุณค่าของข้อมูลทางบัญชีที่เกี่ยวเนื่องกับ

การตัดสินใจ ก่อนและหลังปรับใช้มาตรฐานรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ โดยเพื่อทำการศึกษา

การรายงานทางการเงินที่สามารถเปรียบเทียบกันได้ ซึ่งให้ความสำคัญต่อการเปรียบเทียบของข้อมู ล

การเงินต่อการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานรายงานทางการเงิน เช่นเดียวกับงานวิจัยของ นุชรี หงษ์สมดี 

(2558) ได้ทำการศึกษาประโยชน์เชิงเศรษฐกิจของข้อมูลทางบัญชีภายหลังการปรับปรุงมาตรฐานการ

บัญชี ในบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยการทำการตอบสนองต่อราคา

หลักทรัพย์ของนักลงทุนก่อนและหลังการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชี โดยใช้วิธีการเปรียบเทียบ

ค่าเฉลี่ยของราคาหลักทรัพย์ โดยผลการศึกษาพบว่าการคุณภาพของข้อมูลด้านการเปรียบเทียบนั้นไม่

มีนัยสำคัญทางสถิติ ส่วนงานวิจัยของ สุฎิกา รักประสูติ (2558) ได้ทำการศึกษาเรื่อง ปัจจัยที่ส่งผลต่อ

คุณภาพของงบการเงิน พบว่า การทบทวนวรรณกรรมและข้อเสนอแนะ งบการเงินมีความสำคัญ

เนื่องจากเป็นแหล่งข้อมูลของกิจการที่จัดทำขั้น และนำเสนอต่อ บุคคลภายนอกใช้ประโยชน์เพื่อการ

ตัดสินใจ คุณภาพของงบการเงินจึงมีความสำคัญ อย่างไรก็ตามมีปัจจัยต่าง ๆ ทั้งภายในและภายนอก 

กิจการที่ก่อให้เกิดคุณภาพของงบการเงิน เช่น ความรับผิดชอบของผู้บริหาร ความสามารถของผู้ทำ

บัญชี ผู้ตรวจสอบภายในและคณะกรรมการตรวจสอบ ความเป็นอิสระและมีจริยธรรมของผู้สอบบัญชี 

ตลอดจนหน่วยงานที่มีหน้าที่กำกับดูแลซึ่งมีบทบาทสำคัญในการกำหนดกฎระเบียบ  ซึ่งส่งผลต่อ

คุณภาพของงบการเงินเพื่อเปรียบเทียบและพัฒนาให้งานการเงินมีคุณภาพเพื่อใช้ประโยชน์ในการ

ตัดสินใจ 

จากการทบทวนแนวคิดของลักษณะเชิงคุณภาพของข้อมูล สรุปได้ว่า คุณภาพของข้อมูลที่

แสดงผ่านงบการเงินนั้น เป็นข้อมูลที่ช่วยประเมินมูลค่าของกิจการ เพื่อให้เห็นลักษณะของข้อมู ลที่มี

ประโยชน์สูงสุดในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจของผู้ใช้งบการเงิน โดยคุณภาพของข้อมูลนั้นจะต้อง 

ประกอบด้วยลักษณะเชิงคุณภาพพื้นฐานที่เกี่ยวเนื่องกับการตัดสินใจ ความมีสาระสำคัญ ซึ่งจะต้อง

เป็นตัวแทนอย่างเที่ยงธรรมที่จะสามารถเสนอรายงานให้ผู้ใช้งบนั้นได้นำไปเปรียบเทียบ และพิสูจน์

ข้อมูลได้ทันเวลา เพื่อเป็นประโยชน์ต่อการตัดสินใจ โดยจะสังเกตได้จากงานวิจัยทีผ่านมา มุ่งเน้นให้

เห็นถึงความสำคัญของการตัดสินใจของผู้ใช้งบการเงิน โดยพิจารณาจากคุณภาพของข้อมูลมาเป็น

องค์ประกอบ ทำให้ผู้ศึกษาได้ให้ความสำคัญกับการคัดเลือกข้อมูลตามหลักแนวคิดและทฤษฎีของ
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ลักษณะเชิงคุณภาพของข้อมูล เพ่ือให้ได้มาซึ่งข้อมูลที่สมบูรณ์และมีคุณภาพ นำไปสู่วิธีการดำเนินงาน

วิจัย และ คัดเลือกตัวแปร รวมไปถึงกลุ่มตัวอย่างในการวิจัยครั้งนี้ด้วย 

2.7 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 

 อริษา สุรัสโม (2554) ได้ทำการศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับ
ราคาตลาดหลักทรัพย์บริษัทที่จะทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย : กรณีศึกษา กลุ่ม
พลังงานและสาธารณูปโภค โดยใช้อัตราส่วนทางการเงินมาทำการศึกษา ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนกำไรสุทธิ อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราส่วนผลตอบแทนผู้ถือ
หุ้น อัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไร อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น และอัตราส่วน
การจ่ายเงินปันผล โดยศึกษาข้อมูลราคาของหลักทรัพย์และอัตราส่วนทางการเงินเป็นรายปีตั้งแต่ปี 
2551-2554 จำนวนรวม 28 บริษัท ทำการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนาและทดสอบ
สมมติฐานด้วยวิธีสหสัมพันธ์อย่างง่าย (Simple Correlation) ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ด้วยวธิี 
Pearson Correlation ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลง
ของราคาตลาดหลักทรัพย์ของกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภค คือ อัตราส่วนมูลค่าตามการบัญชีต่อ
หุ้น อัตราส่วนการจ่ายเงินปันผล อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนกำไรสุทธิ อัตราส่วน
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
 
 อดิศักดิ์ อธิมงคล (2554) ได้ทำการศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน
เฉลี่ยกับราคาหุ้นสามัญเฉลี่ยของบริษัทตัวแทนกลุ่มพลังงานที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยใช้อัตราส่วนทางการเงินมาทำการศึกษา ได้แก่ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเฉลี่ย 
อัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงานเฉลี่ย อัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นเฉลี่ย และ 
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเฉลี่ย ในช่วงระยะเวลา 8 ปีย้อนหลัง ตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 
2543 จนถึง ไตรมาสที่ 4 พ.ศ.2550 ทำการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ 
(Multiple Regression Analysis) ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ผลการศึกษาพบว่า มีอัตราส่วน
ทางการเงิน 2 อัตราส่วนที่มีความสัมพันธ์และสามารถชี้ราคาหุ้นโดยเฉลี่ยของบริษัทที่เป็นตัวแทน
กลุ่มพลังงานได้ คือ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเฉลี่ย (Current Ratio) และ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้นเฉลี่ย (D/E Ratio) โดยมีความสัมพันธ์ในลักษณะทิศทางตรงกันข้ามกับการเปลี่ยนแปลง
ของ ราคาหุ้นสามัญ ส่วนอัตราส่วนทางการเงินอีก 2 อัตราส่วนไม่พบว่ามีความสัมพันธ์กับการ
เปลี่ยนแปลง ของราคาหุ้นสามัญของบริษัทกลุ่มตัวแทนพลังงาน 
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อันธิกา ถาวรกิตติวิชัย (2554) ได้ทำการศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างการประเมินมูลค่า
หุ้นด้วยวิธีสัมพัทธ์กับผลตอบแทนที่ได้รับของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
โดยใช้ข้อมูลและกลุ่มตัวอย่างรายปีจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จำนวน 
515 บริษัท ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิ จากงบการเงินที่เปิดเผยในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2541 ถึงปี พ.ศ. 2552 ผลการศึกษาพบว่าการประเมินมูลค่าหุ้นด้วยค่า
สัมพัทธ์แบบวิธี P/BV Ratio และ P/S Ratio มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ และการประเมินมูลค่าหุ ้นด้วยค่าสัมพัทธ์แบบวิธ ี P/BV Ratio เพียงวิธ ีเดียวที ่มี
ความสัมพันธ์กับผลตอบแทนการลงทุนเกินปกติ  

 
ธิติ เกียรติพนังและกิตติพันธ์ คงสวัสดิ์เกียรติ (2556) ได้ทำการศึกษาเรื่อง ปัจจัยที่มีอิทธพิล

ต่อราคาหลักทรัพย์บริษัท เจริญโภคภัณฑ์อาหาร จํากัด (มหาชน) ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยโดยศึกษาปัจจัย ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (PII) อัตราดอกเบี้ย เงินฝากประจำ 12 เดือน (INR) 
อัตราเงิน   เฟ้อ (INF) อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทกับดอลลาร์สหรัฐ (EXR) ดัชนีราคาหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย (SET) ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) อัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไร (P/E) อัตราส่วนมูลค่า
ตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (P/BV) อัตราการจ่ายเงินปันผล (DY) ที่มีผลต่อราคาหลักทรัพย์บริษัท
เจริญโภคภัณฑ์อาหาร จํากัด (มหาชน) ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า ที่
ระดับนัยสําคัญ 0.05 ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปรตามมีความสัมพันธ์กันอย่างมาก 
โดยตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรตามคือราคาหลักทรัพย์บริษัท เจริญโภคภัณฑ์อาหาร 
จํากัด (มหาชน) ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีเพียงห้าตัวแปรคือ ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน
(PII) ส่วนอัตราเงินเฟ้อ (INF) ดัชนีราคาหลักทรัพย์ (SET) อัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไร (P/E) และ
อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (P/BV) 

 
ดวงกมล วงศ์สายตา (2557) ได้ทำการศึกษาเรื ่อง ปัจจัยที ่มีผลกระทบต่อผลตอบแทน

หลักทรัพย์กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
พบว่าผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ ่มอสังหาริมทรัพย์หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับอัตราดอกเบี้ยลูกค้ารายใหญ่ชั้นดี
ประเภทเงินกู้แบบมีระยะเวลา (Minimum Loan Rate) และดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจใน 3 เดือน 
(3-Month Expected BSI) ส่วนอัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไรหุ้น (Price/ Earnings Ratio: P/E) และ
มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market Capitalization) ไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทน
หลักทรัพย์กลุ่มอสังหาริมทรัพย์หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยปิยะ
รัตน์ โพธิ์ย้อย และสุปรียา คงแสงชู ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าตลาดต่อหุ้นกับมูลค่าทาง
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บัญชีต่อหุ้นกําไรต่อหุ้นและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน กําไรต่อหุ้น จาก SET SMART โดยเก็บ
ตั้งแต่ปี พ.ศ.2554-2556 โดยกล่มุบริษัทต้องมีข้อมูลครบทั้ง 3 ปี กลุ่มตัวอย่างทั้งสิ้น 58 บริษัท ใช้วิธี
วิจัยเชิงประจักษ์ ซึ่งเป็นวิธีการศึกษาเพ่ือวิเคราะห์ข้อมูลในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์แบบสหสัมพันธ์ 
และการวิเคราะห์ถดถอยเพื่อหาความสัมพันธ์ ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 โดยใช้รูปแบบของ Ohlson 
(1995) ผลการศึกษาพบว่ามูลค่าตามบัญชีไม่มีความสัมพันธ์ต่อมูลค่าตลาด  กระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานและกําไรต่อหุ้นมีความสัมพันธ์ต่อมูลค่าตลาด เป็นไปในทิศทางเดียวกัน อย่างมีนัยสำคัญ
  

ปทุมวดี พรอิสสระเสรี (2558) ได้ทำการศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนราคา
ตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีกับมูลค่าหลักทรัพย์ของกลุ ่มอุตสาหกรรมพลังงานในประเทศไทย มี
วัตถุประสงค์เพื ่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีกับมูลค่า
หลักทรัพย์ของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานในประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลอัตราส่วนทาง การเงิน ได้แก่ 
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CA) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) อัตราส่วน ผลตอบแทน
ต่อส่วนผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวม (TAT) อัตราส่วนราคาตลาดต่อ มูลค่าทาง
บัญชี (P/BV) โดยอาศัยข้อมูลรายไตรมาสตั้งแต่ ไตรมาสที่ 3 พ.ศ.2548 จนถึง ไตรมาสที่ 3 พ.ศ.2558 
ของหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานจำนวน 6 บริษัท คือ บริษัท บางจากปิโตรเลียม จำกัด 
(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 โดยใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ เพื่อหา
ความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนทางการเงิน
ที่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ 2 ตัว คือ อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่า ทางบัญชี และอัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ในขณะที่อัตราส่วนทางการเงินที่เหลือไม่มี ความสัมพันธ์กับราคา
หลักทรัพย์ใด ๆ เลย และอัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์กับราคา หลักทรัพย์มากที่สุดถึง 6 
บริษัท คือ อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV)  

 
สินี ภาคย์อุฬาร (2558) ได้ทำการศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับ

ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่มีมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดสูงสุดของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้อัตราส่วนทางการเงิน 6 อัตราส่วน ได้แก่ อัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราส่วนมูลค่าหุ้นต่อมูลค่าทาง 
บัญชี อัตรากำไรสุทธิ อัตราเงินปันผลตอบแทน อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  ใช้ข้อมูลรายไตร
มาส ตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 พ.ศ.2548 จนถึง ไตรมาสที่ 4 พ.ศ.2557 ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนทาง
การเงินที่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์มีทั้งหมด 5 อัตราส่วน คือ อัตราผลตอบแทนจากส่วนของ
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ผู้ถือหุ้น อัตราส่วนมูลค่าหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี อัตรากำไรสุทธิ อัตราเงินปันผลตอบแทน อัตราส่วน
หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราส่วนทางการเงินที่ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ใด ๆ เลย 
คือ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์   

 
ชาลินี แสงสร้อย (2558) ได้ทำการศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับ 

ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย : กรณีศึกษากลุ่ม 
อุตสาหกรรมบริการ โดยใช้อัตราส่วนทางการเงิน 14 อัตราส่วน ได้แก่ อัตราเงินทุนหมุนเวียน อัตรา 
เงินทุนหมุนเวียนเร็ว อัตราหมุนเวียนลูกหนี้ อัตราส่วนหนี ้สินต่อส่วนผู ้ถือหุ ้น อัตราส่วนวัด 
ความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย อัตรากำไรขั้นต้น อัตรากำไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวม อัตราผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น อัตราส่วนระยะเวลาในการเก็บหนี้ อัตราส่วนการหมุนเวียน 
ของสินทรัพย์ถาวร อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ อัตราระยะเวลาหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ 
และอัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม โดยใช้ข้อมูลรายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 พ.ศ.2551 จนถึง 
ไตรมาสที่ 1 พ.ศ.2557 ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ 
มี 2 อัตราส่วน คือ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และอัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม 
และมีนัยสำคัญในทิศทางตรงกันข้ามกับราคาหลักทรัพย์ และอัตราส่วนทางการเงินอื ่น ๆ ไม่มี
ความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์  

 
นันทนา ศรีสุริยาภรณ์ (2558) ได้ทำการศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทาง 

การเงินและราคาตลาดหลักทรัพย์ของกลุ่มธนาคารที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
โดยใช้อัตราส่วนทางการเงินทั้งหมด 4 ด้าน คือ ด้านความสามารถในการทำกำไร ด้านประสิทธิภาพ 
ในการดำเนินงาน ด้านความสามารถในการชำาระหนี้ และด้านมูลค่าตลาดหรือการเติบโต และราคา
หลักทรัพย์รายไตรมาส ช่วงระยะเวลาตั้งแต่ พ.ศ.2552 – พ.ศ.2556 ผลการศึกษาพบว่า ที่ระดับ 
ความเชื่อมั่นร้อยละ 95 มีอัตราส่วนทางการเงินที่สามารถใช้พยากรณ์ราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มธนาคาร 
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้นั้นมี 3 อัตราส่วน ได้แก่ อัตราส่วนผลตอบแทน
จากสินทรัพย์ อัตราส่วนกำไรสุทธิ และอัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์ถาวร โดยที ่อัตราส่วน
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์และอัตราส่วนกำไรสุทธิ มีความสัมพันธ์ในทิศทาง เดียวกันกับราคา
หลักทรัพย์ และอัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์ถาวรมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับราคาของ
หลักทรัพย์กลุ่มธนาคารอย่างมีนัยสำคัญ 

 
 ธนพรรฒ ปัญญาเฟ่ือง (2558) ได้ทำการศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ผลการวิจัย
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พบว่า กระแสเงินสดมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์อย่าง มีนัยสำคัญ โดยกระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดำเนินงานและกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ โดยมีความสัมพันธ์เป็นลำดับแรกและลำดับรองลงมา โดยกระแสเงินสด
จากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในทิศทางตรงกันข้ามกับผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์และมีความสัมพันธ์น้อยที่สุด 
 
 Robert Mabeya Ratemo (2015) ได้ทำการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างราคาหุ้นกับ
ผลการดำเนินงานของ บริษัท ในตลาดหลักทรัพย์ไนโรบีที่มีส่วนร่วมในการรายงานความยั ่งยืน  
ผลการวิจัยพบว่า ราคาหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA) และราคา
หุ้นของบริษัทที่มีการรายงานอย่างยั่งยืนส่งผลต่อการดำเนินงานของบริษัท 
 

ปิยะรัตน์ โพธิ์ย้อย และสุปรียา คงแสงชู (2560) ได้ทำการศึกษาเรื่อง  ความสัมพันธ์ระหว่าง
มูลค่าตลาด กับมูลค่าตามบัญชี กำไรต่อหุ้นและกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างมลูค่าตลาดต่อหุ้นกับ
มูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น กําไรต่อหุ ้นและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน กําไรต่อหุ ้น จาก SET 
SMART โดยเก็บตั้งแต่ปี พ.ศ.2554-2556 โดยกลุ่มบริษัทต้องมีข้อมูลครบทั้ง 3 ปี กลุ่มตัวอย่างทั้งสิ้น 
58 บริษัท วิธีวิจัยเชิงประจักษ์ วิธีการศึกษาเพื่อวิเคราะห์ข้อมูลในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์แบบ
สหสัมพันธ์ และการ วิเคราะห์ถดถอยเพื่อหาความสัมพันธ์ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 โดยใช้รูปแบบของ 
Ohlson (1995) ผลการศึกษาพบว่า มูลค่าตามบัญชีไม่มีความสัมพันธ์ ต่อมูลค่าตลาด  กระแสเงินสด
จากการดําเนินงานและกำไรต่อหุ้นมีความสัมพันธ์กับมูลค่าตลาดเป็นไปในทิศทางเดียวกัน อย่างมี
นัยสำคัญ 

 
นิศาชล คำสิงห์ (2560) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดำเนินงานกับความสามารถในการทำกำไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค พบว่าอัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อ
สินทรัพย์รวมเฉลี่ย มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราส่วนแสดงความสามารถในการทำกำไร
คืออัตรากำไรขั้นต้น อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเฉลี่ย มี
ความสัมพันธ์ ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราส่วนแสดงความสามารถในการทำกำไร คือ อัตรากําไร
ขั้นต้น อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินหมุนเวียน อัตราส่วนกระแสเงินสด
จากกิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเฉลี่ย มีความสัมพันธ์ ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราส่วน
แสดงความสามารถในการทำกำไร คือ อัตรากำไรสุทธิ อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรม
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ดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวมเฉลี่ย มีความสัมพันธ์ในทิศทาง เดียวกันกับอัตราส่วนแสดงความสามารถ
ในการทำกำไรคืออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์  

ณัชพล ตั ้งเมืองทอง (2560) ศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินกับราคา
หลักทรัพย์กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภคในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศอินโดนีเซีย  ผลการศึกษาพบว่า 
ปัจจัย ผลตอบแทนสุทธิจากส่วนของผู้เป็นเจ้าของ และอัตราส่วนราคาต่อกำไร มีความสัมพันธ์กับ
ราคาหลักทรัพย์โดยเป็นไปในทิศทางเดียวกันที่ระดับความเชื่อมั่นที่ 99% ส่วนอัตราส่วนทรัพย์สิน
คล่องตัว และอัตราส่วนแห่งหนี้สินรวม มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์เพียงบางหลักทรัพย์เท่านั้น 

 
เพ็ญนิภา พรหมโคตร นงค์น ิตย์ จ ันทร์จร ัส (2560) ได้ทำการศึกษา กระแสเงินสด

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์และผลการดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ 
ไอ ผลการศึกษาพบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับผลการ
ดำเนินงานอย่างมีนัยสำคัญ แต่ไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนหลักทรัพย์ในอนาคต กล่าวได้ว่า 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน เป็นข้อมูลทางบัญชีที่เป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนในการตัดสินใจ
ลงทุนในหลักทรัพย์ 

 
Rosikah (2016) ได้ทำการศึกษาผลกระทบของผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ผลตอบแทนต่อ

ส่วนของผู้ถือหุ้น กำไรต่อหุ้น กับมูลค่าหลักทรัพย์ขององค์กร ในประเทศอินโดนีเซีย ผลการศึกษา
พบว่า 1) ผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีผลในเชิงบวกและมีนัยสำคัญ เกี่ยวกับมูลค่าของบริษัท 2) อัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเป็นไปในเชิงบวกแต่ไม่มีผลกระทบอย่างมีนัยสำคัญต่อมูลค่าของ
บริษัท 3) กำไรต่อหุ้นติดลบและไม่มีผลกระทบอย่างมีนัยสำคัญต่อมูลค่าของบริษัท 4) ผลตอบแทน
จากสินทรัพย์ ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น กำไรต่อหุ้นที่มีนัยสำคัญพร้อมๆ กัน เกี่ยวกับมูลค่าที่
มั่นคง 

 
Milosevic, A (2017) ศึกษาผลกระทบของผลการดำเนินงานของบริษัทต่อราคาหุ้น การ

วิเคราะห์เชิงประจักษ์ต่อบริษัท บางแห่งในเซอร์เบีย ผลการศึกษาพบว่า ขนาดของบริษัท ที่ประเมิน
โดย สินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ ความสามารถในการทำกำไร กำไรต่อหุ้น มูลค่าทางบัญชี 
และอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี เป็นตัวทำนายราคาหุ้นได้ 

 
ดารานาถ พรหมอินทร์ และกุสุมา ดำพิทักษ์ (2561) ศึกษาถึงความสัมพันธ์ของผลการ

ดำเนินงานและคุณภาพกำไรต่อราคาตลาดหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ผลการศึกษาพบว่า อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) กำไร
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จากการดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื ่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี 
(EBITDA) คุณภาพกำไรวิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) คุณภาพกำไรวิธีรายการคงค้าง
จากการดำเนินงานสุทธิ (NOA) มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับราคาตลาดหลักทรัพย์ ส่วน
อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐ มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงกันข้ามกับราคาตลาด
หลักทรัพย ์

 
สมศรี พลพักดี (2561) ศึกษาความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดกับผลประกอบการ ของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่อยู่ในคัชนี SET 100 จากความสัมพันธ์ดังกล่าว 

ประชากรคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มดัชนี  SET 100 ใช้วิธีใน

การศึกษาข้อมูลในรายงานประจำปีของงบการเงินรวม (แบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี 56-1) 

ประจำปี พ.ศ. 2555-2557 รวมทั้งใช้วิธีการวิเคราะห์สมการถดถอย พหุคูณ (Multiple Regression 

Analysis) แบบวิธ ี Enter จากผลการวิจัยพบว่าความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดำเนินงานมีความสัมพันธ์กับกำไรที่แท้จริงมากที่สุดซึ่งมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลประกอบการ

อย่างมีนัยสำคัญ 

 

ศรีสุดา นามรักษา (2561) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาตลาด

หลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วน

ทางการเงินมีความสัมพันธ์กับราคาตลาดหลักทรัพย์ มีทั้งสิ้น 4 อัตราส่วน ได้แก่ อัตราส่วนกำไรสุทธิ 

อัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไร อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น และ อัตราการ

จ่ายเงินปันผล 

 

หทัยชนก แย้มชุ่ม (2562) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับผลการดำเนินงาน

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 ซึ่งมีกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน เป็น

ตัวแปรต้น และมูลค่าหลักทรัพย์เป็นตัวแปรตาม โดยศึกษาจากกลุ่มตัวอย่างคือบริษัท จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2559 ถึง พ.ศ. 2561 จำนวน 100 บริษัท 

สถิติที ่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล ประกอบด้วย สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistics) การ

วิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient Analysis) 

และการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple regression analysis) ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 
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0.05 พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) และ

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล (D/V) 

โดยมีความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ในขณะที่มูลค่า

หลักทรัพย์ตามราคาตลาด (NAV) อัตราส่วนราคาต่อกำไร (P/E) และอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทาง

บัญชี (P/BV) ไม่มีความสัมพันธ์กับกระแสเงินสด
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จากการทบทวนวรรณกรรมตามแนวคิด ทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง ผู้ ศึกษาได้ทำการ

คัดเลือกตัวแปรเพ่ือใช้ประกอบในการวิเคราะห์ การศึกษาวิจัยความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและ

ความสามารถในการทำกำไรกับการประเมินมูลค่าหุ้น ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ไว้ดังนี้ ตัวแปรอิสระด้านกระแสเงินสด คือ กระแส

เงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TOA) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อ

หนี้สินรวม (CFO/TOL) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (CFO/TOE) 

และตัวแปรอิสระด้านความสามารถในการทำกำไร คือ อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA) อัตรา

ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนเงินสดต่อการทำกำไร (CFO) อัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงาน

ก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเง ินได้ ค่าเส ื ่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี ต่อรายได้ รวม 

(EBITDA/TOR)   และตัวแปรตาม ด้านการประเมินมูลค่าหุ้น คือ อัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไรสุทธิ 

(P/E) อัตราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S) อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) และ

อัตราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสด (P/C)  



   

 

บทท่ี 3 

ระเบียบวิธีวิจัย 

 

 การศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและความสามารถในการทำกำไรกับการ
ประเมินมูลค่าหุ้น ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยเป็นการศึกษาวิจัยโดยมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดและ
ความสามารถในการทำกำไรกับการประเมินมูลค่าหุ้นด้านต่างๆ ประกอบด้วย อัตราส่วนราคาตลาด
ต่อกำไรสุทธิ (P/E) อัตราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S)  อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี 
(P/B)  และอัตราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสด (P/C) ซึ่งได้จากการศึกษาข้อมูลหลักฐานการมีอยู่
จริงที่มีต่อการประเมินมูลค่าหุ้น ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ซึ่งวัดการประเมินมูลค่าหุ้น โดยใช้กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน
ต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TOA) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFO/TOL) 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนของผู ้ถือหุ ้นรวม (CFO/TOE) อัตราผลตอบแทน
สินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนเงินสดต่อการทำกำไร (CFO) อัตราส่วน
กำไรจากการดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี 
ต่อรายได้รวม (EBITDA/TOR) ทั้งนี้  
 ผู้วิจัยได้มีการรวบรวมข้อมูลและวิธีการวิจัยรวมไปถึงรายละเอียดเกี่ยวกับระเบียบวิธีการวิจัย 
นับตั้งแต่การออกแบบ งานวิจัยนี้ให้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยใช้สถิติ
เชิงพรรณนา (Descriptive statistics) เป็นวิธีการบรรยายลักษณะของตัวแปรที่ต้องการศึกษาใช้สถิติ
เชิงพรรณนาสำหรับข้อมูลเชิงปริมาณ ได้แก่ ค่าสูงสุด (Maximum : Max) ค่าต่ำสุด  (Minimum : 
Min) ค่าเฉลี ่ยเลขคณิต (Mean) และส่วนเบี ่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)  ใช ้การ
วิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient) เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปร
อิสระว่ามีความสัมพันธ์กันเองหรือไม่ นอกจากนี้ยังได้ใช้การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple 
Regression Analysis) ทำการทดสอบสมมติฐานที่สร้างจากกรอบแนวความคิดของงานวิจัย ทดสอบ
ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระหลายตัวกับตัวแปรตาม ซึ่งตัวแปรอิสระและตัวแปรตามเป็นตัวแปรเชิง
ปริมาณในการทดสอบข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเกี่ยวกับ
ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและความสามารถในการทำกำไรกับการประเมินมูลค่าหุ้ น ผู้วิจัย
ได้นำเสนอระเบียบวิธีการวิจัยโดยเรียงตามลำดับและแบ่งเป็น 4 ส่วน ดังนี้ 
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 3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 3.2 เครื่องมือในการเก็บรวบรวมข้อมูล 
 3.3 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
 3.4 การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติที่ใช้ในการวิจัย 

3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

 ประชากรที่ใช้ในการศึกษาวิจัย คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่
จดทะเบียนช่วงปี พ.ศ.2560-2562 จำนวน 93 บริษัท เพื่อให้ผลการศึกษาในครั้งนี้ช่วยยืนยันถึง
ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและความสามารถในการทำกำไรกับการประเมินมูลค่าหุ้น ของ
บริษัทในด้านต่าง ๆ ดังนั้น ผู้วิจัยจึงเลือกวิธีการคัดเลือกกลุ่มตัวอย่างแบบเจาะจง (Purposive 
Random Sampling) เนื่องจากประชากรที่ใช้ในการศึกษาผ่านตามหลักเกณฑ์และเงื่อนไขของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและเมื่อผู้วิจัยได้ทำการรวบรวมข้อมูลและคัดเลือกกลุ่มตัวอย่างตาม
เงื่อนไขดังกล่าวข้างต้น ซึ่งไม่รวมถึงบริษัทที่ไม่มีความสมบูรณ์ของข้อมูลหรือบริษัทที่ได้มีการแก้ไข
เปลี่ยนแปลงเก่ียวกับผลการดําเนินงานในระหว่างปี (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2562) 

3.2 เครื่องมือที่ใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูล 

 เครื่องมือที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้เป็นข้อมูลทุติยภูมิจากงบการเงินและนํามาวิเคราะห์งบ
การเงินทำการคำนวณหาอัตราส่วน ดังนี้ 
 1.  ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา ได้แก่  
 1.1 ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) 
 

1.1.1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม เป็นการคำนวณจากงบกระแส

เงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน ต่อสินทรัพย์รวม เพื่อวิเคราะห์ว่ากิจการสามารถก่อให้เกิดกระแสเงิน

สดจากการดำเนินงานได้มากน้อยเพียงใดเมื่อเทียบกับสินทรัพย์ โดยงานวิจัยนี้แทนค่าตัวแปรด้วย 

CFO/TOA โดยมีงานวิจัยในอดีตที่ผ่านมา เช่น ธนพรรฒ ปัญญาเฟื่อง (2558) , เพ็ญนิภา พรหมโคตร 

นงค์นิตย์ จันทร์จรัส (2560), นิศาชล คำสิงห์ (2560), สมศรี พลพักดี (2561), หทัยชนก แย้มชุ่ม 

(2562)  สมการสำหรับวัดค่าตัวแปรคือ 

 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TOA) = กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน X 100 

                                                                                            สินทรัพย์รวม 
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1.1.2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวม เป็นการคำนวณจากงบกระแสเงิน

สดจากกิจกรรมดำเนินงาน ต่อหนี้สินรวม เพ่ือวิเคราะห์ว่ากิจการสามารถก่อให้เกิดกระแสเงินสดจาก

การดำเนินงานได้มากน้อยเพียงใดเมื ่อเทียบกับหนี ้สินรวม โดยงานวิจัยนี ้แทนค่าตัวแปรด้วย 

CFO/TOL โดยมีงานวิจัยในอดีตที่ผ่านมา เช่น ธนพรรฒ ปัญญาเฟื่อง (2558), เพ็ญนิภา พรหมโคตร 

นงค์นิตย์ จันทร์จรัส (2560), สมศรี พลพักดี (2561), หทัยชนก แย้มชุ่ม (2562) สมการสำหรับวัด

ค่าตัวแปรคือ 

 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFO/TOL) = กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน X 100 

                                                                                            หนี้สินรวม 

 

1.1.3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวม เป็นการคำนวณจากงบกระแสเงิน

สดจากกิจกรรมดำเนินงาน ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม เพื่อวิเคราะห์ว่ากิจการสามารถก่อให้เกิดกระแส

เงินสดจากการดำเนินงานได้มากน้อยเพียงใดเมื่อเทียบกับส่วนของผู้ถือหุ้นรวม โดยงานวิจัยนี้แทน

ค่าตัวแปรด้วย CFO/TOE โดยมีงานวิจัยในอดีตที่ผ่านมา เช่น ธนพรรฒ ปัญญาเฟื่อง (2558) , เพ็ญ

นิภา พรหมโคตร นงค์นิตย์ จันทร์จรัส (2560), นิศาชล คำสิงห์ (2560), สมศรี พลพักดี (2561), หทัย

ชนก แย้มชุ่ม (2562) สมการสำหรับวัดค่าตัวแปรคือ 

 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (CFO/TOE) = กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน X 100 

                                                                                            ส่วนของผู้ถือหุ้นรวม 

 
 1.1.4 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Asset หรือ ROA) แสดงให้เห็นถึง
ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์รวมที่กิจการมีอยู่ว่าก่อให้เกิดผลตอบแทนในรูปกำไรให้กับธุรกิจ
มากหรือน้อยอย่างไร บางครั้งเรียกอัตราส่วนนี้ว่า อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน งานวิจัยนี้แทน
ค่าตัวแปร ROA โดยมีงานวิจัยในอดีตที่ผ่านมา เช่น Rosikah (2016), Milosevic, A. (2017), ดารา
นารถ พรหมอินทร์ และ กุสุมา ดำพิทักษ์ (2561) สมการสำหรับวัดค่าตัวแปรคือ 
 

ROA (%) = กำไรสุทธิ x 100 
               สินทรัพย์รวม  
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 1.1.5 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity หรือ ROE) เป็นอัตราส่วน
ที่แสดงให้ผู้ถือหุ้นทราบว่าจะได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนมากน้อยเพียงใด งานวิจัยนี้แทนค่าตัว
แปร ROE โดยมีงานวิจัยในอดีตท่ีผ่านมา เช่น ชาลินี แสงสร้อย (2558), Rosikah (2016), Milosevic, 
A. (2017), ดารานารถ พรหมอินทร์ และ กุสุมา ดำพิทักษ์ (2561) สมการสำหรับวัดค่าตัวแปรคือ 

 
ROE (%) = กำไรสุทธิ x 100 
               สวนของผู้ถือหุ้น  

 1.1.6 อัตราส่วนเงินสดต่อการทำกำไร เป็นอัตราส่วนที่แสดงให้ทราบว่าเงินสดที่ใช้ไปในการ
ดำเนินงานนั้นเกิดจากรายได้ที่มาจากการดำเนินงานหรือไม่ หรือเงินสดที่ใช้ไปในการดำเนินงานนั้ น
ได้มาจากแหล่งใด ซึ่งหากค่าที่หาได้สูงแสดงว่าเงินสดที่ใช้ในการดำเนินงานเป็นเงินสดที่ได้จากการ
ดำเนินงานไม่ใช่ได้มาจากการกู้ยืม ทำให้ทราบถึงสภาพคล่องของกิจการแสดงว่ากิจการมีสภาพคล่อง
ที่ดีเนื ่องจากบริหารงานจากเงินสดที่ได้จากการดำเนินงาน งานวิจัยนี้แทนค่าตัว แปร CFO โดยมี
งานวิจัยในอดีตที่ผ่านมา เช่นปิยะรัตน์ โพธิ์ย้อย และ สุปรียา คงแสงชู (2560) , ดารานารถ พรหม
อินทร์ และ กุสุมา ดำพิทักษ์ (2561) สมการสำหรับวัดค่าตัวแปรคือ 

 
CFO (%) = กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน x 100 

               กำไรจากการดำเนินงาน  

 1.1.7 กำไรจากการดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคา และ
ค่าใช้จ่ายตัดบัญชี (Earnings Before Interest Tax Depreciation and Amortization or EBITDA) 
เป็นตัวเลขที่วัดความสามารถในการทำกำไรจากการดำเนินงานของกิจการที่แท้จริงเนื่องจากไม่รวม
ผลกระทบจากต้นทุนทางการเงิน นโยบายทางการบัญชีและภาษี ค่าเสื่อมราคาซ่ึงเป็นค่าใช้จ่ายที่ไม่ได้
เกิดจากการดำเนินงาน เหมาะสำหรับใช้ในการวิเคราะห์ความสามารถในการทำกำไรระหว่างกิจการ
หรือระหว่างอุตสาหกรรมได้เป็นอย่างดี ถ้าบริษัทมี  EBITDA มากทำให้ทราบว่าบริษัทมีการบริหาร
จัดการต้นทุนและค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานดีและมีรายได้ที่เติบโตขึ้นเมื่อเทียบกับปีก่อน งานวิจัยนี้
แทนค่าตัวแปร EBITDA โดยมีงานวิจัยในอดีตที่ผ่านมา เช่น ดารานารถ พรหมอินทร์ และ กุสุมา ดำ
พิทักษ์ (2561), ศราวุธ สร้อยทอง (2562) สมการสำหรับวัดค่าตัวแปรคือ 

EBITDA (%) = รายได้ - ค่าใช้จ่าย (ไม่รวมดอกเบี้ยจ่าย, ภาษี, ค่าเสื่อมราคา, ค่าตัดจำหน่าย) 

 1.2 ตัวแปรตาม (Dependent Variable)  
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 1.2.1 อัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไรสุทธิ (Price Earnings Ratio or P/E Ratio) เป็นวิธีการ
ที่ใช้กันมากท่ีสุดในการประเมินมูลค่าหุ้น โดยผลลัพธ์สามารถบอกเป็นนัยได้ว่าหลักทรัพย์ตัวนี้จะต้อง
ใช้เวลากี่ปีในการที่ผลตอบแทนหรือกำไรสุทธิจะรวมกันเท่ากับราคาของหลักทรัพย์ ณ เวลาที่ทำการ
คำนวณ (สถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย , 2548) แทนค่าตัวแปร
ด้วย P/E วัดค่าได้จากสูตรคำนวณ คือ 

 

        P/E Ratio (เท่า)  =
P

E
 

 โดยที่ P  =  ราคาตลาดต่อหุ้น 
E  =  กำไรสุทธิต่อหุ้น 

 1.2.2  อัตราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย (Price/sales ratio or P/S Ratio) เป็นอัตราส่วนที่
มีแนวคิดที่ว่ายอดขายถือเป็นส่วนที่ทำให้เกิดเงินสดและกำไรจากการประกอบกิจการ ดังนั้นจาก
แนวคิดการประเมินมูลค่าหุ้นนี้จึงใช้อัตราส่วนของราคาต่อยอดขายในการประเมินประเมินมูลค่าหุ้น 
ซึ่งยอดขายเป็นสิ่งที่ทำให้เห็นภาพการเติบโตของธุรกิจได้ชัดเจน เนื่ องจากจะไม่ได้รับอิทธิพลจาก
กระบวนการทางบัญชีที่จะทำให้ข้อมูลแสดงผลแตกต่างไปจากยอดขายที่แท้จริง (สถาบันพัฒนา
ความรู้ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2548) แทนค่าตัวแปรด้วย P/S วัดค่าได้จากสูตร
คำนวณ คือ 

        P/S Ratio (เท่า)  =
P

S
 

 โดยที่ P  =  ราคาตลาดต่อหุ้น 
S  =  ยอดขายต่อหุ้น 

 1.2.3 อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (Price/Book Value Ratio or P/BV Ratio) 
เป็นการเปรียบเทียบราคาตลาดของหุ้นสามัญต่อมูลค่าทางบัญชีของหุ้นสามัญ 1 หุ้นตามงบการเงิน
ล่าสุดของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์นั้น อัตราส่วนนี้แสดงให้ทราบว่าราคาหุ้น ณ ขณะนั้นสูงเป็นกี่เท่า
ของมูลค่าทางบัญชี (สถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย , 2548) แทน
ค่าตัวแปรด้วย P/BV วัดค่าได้จากสูตรคำนวณ คือ 

        P/BV Ratio (เท่า)  =
P

BV
 

 โดยที่ P   =  ราคาตลาดต่อหุ้น 
BV =  มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น 
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 1.2.4 อัตราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสด (Price/Cash Flow Ratio or P/C Ratio) เป็น
อัตราส่วนที่เกิดจากแนวคิดที่ว่ากำไรเป็นตัวเลขทางบัญชีที่สามารถตกแต่งได้ง่ายโดยการเปลี่ยนแปลง
ประมาณการทางบัญชี แต่กระแสเงินสดจากการดำเนินงานนั้น เป็นตัวเลขที่มีผลกระทบน้อยที่สุดเมื่อ
มีการเปลี่ยนแปลงประมาณการทางบัญชี (สถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลักทรั พย์แห่ง
ประเทศไทย, 2548) แทนค่าตัวแปรด้วย P/C วัดค่าได้จากสูตรคำนวณ คือ 
 

        P/C Ratio (เท่า)  =
P

C
 

 
 โดยที่ P = ราคาตลาดต่อหุ้น 
   C = กระแสเงินสดจากการดำเนินงานต่อหุ้น 
 

3.3 การเก็บรวบรวมข้อมูล 

 การว ิจ ัยคร ั ้ งน ี ้ เป ็นการว ิจ ัยเช ิ งปร ิมาณ (Quantitative Research) โดยกำหนด
วิธีดำเนินการศึกษาค้นคว้า และมีวิธีการเก็บรวบรวมข้อมูลเป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ทั้ง
ในส่วนของตัวแปรอิสระ (Independent Variable) และตัวแปรตาม (Dependent Variable) โดยที่ 

 1. ตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย 2 กลุ่ม คือ 

 1. กระแสเงินสด ประกอบด้วย กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม 
(CFO/TOA) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFO/TOL) กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (CFO/TOE) 

 2. ความสามารถในการทำกำไร ของบริษัท ประกอบด้วย  อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ 
(ROA) อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนเงินสดต่อการทำกำไร (CFO) และกำไรจากการ
ดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี (EBITDA)  

 โดยตัวแปรอิสระทั้งสองกลุ่มได้ทำการเก็บรวบรวมข้อมูลจากฐานข้อมูลจาก SETSMART 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่อยู่ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
ในระหว่างปี พ.ศ. 2560 ถึง พ.ศ. 2562 
 1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TOA) แสดงให้เห็นถึง
สามารถก่อใหเ้กิดกระแสเงินสดจากการดำเนินงานได้มากน้อยเพียงใดเม่ือเทียบกับสินทรัพย์  
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 2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFO/TOL) แสดงให้เห็นถึงสามารถ
ก่อให้เกิดกระแสเงินสดจากการดำเนินงานได้มากน้อยเพียงใดเมื่อเทียบกับหนี้สิน 
 3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (CFO/TOE) แสดงให้เห็นถึง
สามารถก่อให้เกิดกระแสเงินสดจากการดำเนินงานได้มากน้อยเพียงใดเม่ือเทียบกับส่วนของผู้ถือหุ้น 
 4. อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA) ใช้วัดประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์รวมที่กิจการ
มีอยู่ โดยพิจารณาว่าผลตอบแทนในรูปกำไรให้กับธุรกิจมากน้อยหรืออย่างไร   
 5. อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) ใช้วัดผลตอบแทนจากการลงทุน โดยพิจารณาว่ากิจการ
นำส่วนของผู้ถือหุ้นมาลงทุนแล้วก่อให้เกิดกำไรมากน้อยเพียงใด ยิ่งสูงยิ่งดีแสดงถึงประสิทธิภาพใน
การหากำไร 
 6. อัตราส่วนเงินสดต่อการทำกำไร (CFO) เป็นอัตราส่วนที่ใช้วัดคุณภาพของกำไรโดยการใช้
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานกับกำไรสุทธิของกิจการโดยพิจารณาจากกิจกรรมหลักที่
ก่อให้เกิดรายได้และกิจกรรมอ่ืนที่ไม่ใช่กิจกรรมลงทุนหรือจัดหาเงินค่าท่ีวัดนี้ควรมีค่าเป็นบวก   
 7. กำไรจากการดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่าย
ตัดบัญชี (EBITDA) ใช้วัดกำไรก่อนจะหักค่าใช้จ่ายดอกเบี้ย, ภาษี, ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย
โดยพิจารณาถึงความสามารถในการทำกำไรระหว่างกิจการหรือระหว่างอุตสาหกรรมได้เป็นอย่างดี   

 ตัวแปรตาม คือ การประเมินมูลค่าหุ้น ซึ่งวัดค่าจากการใช้ Price Multiple ในการประเมิน
มูลค่าหุ้นสามัญ โดยใช้อัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไรสุทธิ (P/E)  อัตราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย 
(P/S) อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) และอัตราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสด 
(P/C)  ซึ่งเป็นเครื่องมืออย่างหนึ่งที่ใช้ในการประเมินผล และสามารถสะท้อนถึงผลการดําเนินงานของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ข้อมูลใน
ส่วนของตัวแปรตามนี้ได้มาจากการเก็บรวบรวมข้อมูลจากฐานข้อมูลจาก SETSMART ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่อยู่ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ในระหว่างปี 
พ.ศ. 2560 ถึง พ.ศ. 2562 
 1.  อัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไรสุทธิ (P/E) เป็นอัตราส่วนเปรียบเทียบระหว่างราคาตลาด
ของหุ้นสามัญต่อกำไรสุทธิต่อหุ้นสามัญที่บริษัทนั้นทำได้ในรอบระยะเวลา 12 เดือน หรือในรอบ 1 ปี
ล่าสุด อัตราส่วนนี้แสดงให้เห็นว่าผู้ลงทุนยินดีจะลงทุนจ่ายเงินซื้อหุ้นนั้นเป็นกี่เท่าของทุกๆ 1 บาท 
ของกำไรสุทธิของบริษัท   
 2.  อัตราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S) เป็นอัตราส่วนเปรียบเทียบระหว่างราคาตลาด
ของหุ้นสามัญต่อยอดขาย อัตราส่วนราคาต่อการขายเป็นตัวบ่งชี้มูลค่าที่วางไว้ต่อยอดขายหรือรายได้
ของแต่ละ บริษัท เราจะใช้ค่า P/S Ratio เป็นตัวประเมินค่าความถูกหรือแพงของหุ้น โดยที่ ค่าน้อย
กว่า 1 จะถือว่าราคาหุ้นของบริษัทนั้นถูก  
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 3.  อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) เป็นอัตราส่วนเปรียบเทียบราคาตลาด
ของหุ้นสามัญต่อมูลค่าทางบัญชีของหุ้นสามัญ 1 หุ้นตามงบการเงินล่าสุดของบริษัทผู้ออกหลักทรพัย์
นั้น อัตราส่วนนี้บอกให้ทราบว่า ราคาหุ้น ณ ขณะนั้น สูงเป็นกี่เท่าของมูลค่าทางบัญชี หากมีค่าสูง ก็
แสดงว่าผู้ลงทุนทั่วไปในตลาดคาดหมายว่า บริษัทดังกล่าวมีศักยภาพที่จะเติบโตสูง ขณะเดียวกันก็
แสดงถึงระดับความเสี่ยงที่สูงด้วย  
 4.  อัตราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสด (P/C) เป็นอัตราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสด
โดยเกิดจากแนวคิดที ่ว ่ากำไรเป็นตัวเลขทางบัญชีที ่สามารถตกแต่งได้ง่ายโดยการเปลี่ยนแปลง
ประมาณการทางบัญชี แต่กระแสเงินสดจากการดำเนินงานเป็นตัวเลขที่มีผลกระทบน้อยที่สุดเมื่อมี
การเปลี่ยนแปลงประมาณการทางบัญชี   
 
3.4 การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติที่ใช้ในการวิจัย 

 การศึกษาวิจัยครั้งนี ้ ผู ้วิจัยได้วางแผนการวิเคราะห์ข้อมูลโดยจะนำข้อมูลที ่ได้รวบรวม
เกี่ยวกับงบการเงินที่แสดงถึงกลุ่มกระแสเงินสดของกิจการเป็นตัวแปรอิสระประกอบด้วย กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TOA) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อ
หนี้สินรวม (CFO/LOA) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนผู้ถือหุ้น (CFO/TOE) และกลุ่ม
ความสามารถในการทำกำไรของหุ้นของบริษัทเป็นตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย อัตราผลตอบแทน
สินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนเงินสดต่อการทำกำไร (CFO) กำไรจาก
การดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคา (EBITDA) โดยวัดค่าความสัมพันธ์
กับการประเมินมูลค่าหุ้น ซึ่งประกอบไปด้วยตัวแปรตามดังนี้ อัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไรสุทธิ (P/E) 
อัตราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S)  อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) และ
อัตราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสด (P/C)  เมื่อได้ข้อมูลแล้วจะนำมาทำการลงรหัสและประมวลผล
ข้อมูล เพ่ือการวิเคราะห์ค่าทางสถิติตามวัตถุประสงค์ท่ีกำหนดไว้ โดยกำหนดระดับนัยสำคัญทางสถิติ
ที่ 0.05 คือมีนัยสำคัญทางสถิติและระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.01 คือมีนัยสำคัญทางสถิติอย่างสูง
โดยใช้วิธีการทดสอบทางสถิติ ดังนี้ 

 3.4.1. การวิเคราะห์ค่าสถิต ิเช ิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพื ่อศึกษาค่าเฉลี่ย 
(Mean) ค่าเบ ี ่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ค่าส ูงส ุด (Maximum) และค่าต ่ำสุด 
(Minimum) ของกระแสเงินสดของบริษัท ประกอบด้วย กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อ
สินทรัพย์รวม (CFO/TOA) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFO/LOA) กระแส
เงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนผู้ถือหุ้น (CFO/TOE) ส่วนความสามารถในการทำกำไรของ
บริษัท ประกอบด้วย  อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วน
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เงินสดต่อการทำกำไร (CFO) กำไรจากการดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อม
ราคา และค่าใช้จ่ายตัดบัญชี (EBITDA) และการประเมินมูลค่าหุ้น ประกอบด้วย อัตราส่วนราคาตลาด
ต่อกำไรสุทธิ (P/E) อัตราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S) อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี 
(P/BV) อัตราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสด (P/C) เพื่อหาค่าความถี่ และ การกระจายของข้อมูล 
ว่าแต่ละข้อมูลนั้นมีค่าที่ห่างกันมากน้อยเพียงใด 

 3.4.2. การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis) เพ่ือ
ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ คือ กระแสเงินสดของบริษัท ประกอบด้วย กระแสเงินสด
จากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TOA) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สิน
รวม (CFO/LOA) กระแสเง ินสดจากกิจกรรมดำเน ินงานต ่อส ่วนผ ู ้ถ ือห ุ ้น (CFO/TOE)  และ
ความสามารถในการทำกำไร ประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนผู้ถือ
หุ้น (ROE) อัตราส่วนเงินสดต่อการทำกำไร (CFO) กำไรจากการดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน 
ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคา และค่าใช้จ่ายตัดบัญชี (EBITDA) ใช้พิจารณาโดยกําหนดค่าความสัมพันธ์ไว้
ถ้าหากมีค่ามากกว่า 0.80 แสดงว่าจะเกิดปัญหาจากการที่ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันในระดับสูง
มาก (Multicollinearity)  
 เกณฑ์การแปลผลความสัมพันธ์ของค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรสามารถแปล
ความหมาย 5 ระดับ ดังนี้ (พวงรัตน์ ทวีรัตน์, 2540 : 144)  
  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 

 3.4.3 การว ิ เ คราะห ์ การถดถอย พห ุค ูณ  (Multiple Regression Analysis) เ พ่ื อหา
ความสัมพันธ์และทดสอบสมมติฐานของงานวิจัยเรื่องความสัมพันธ์ของความสามารถในการทำกำไร 
ต่อการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยแสดงเป็นตัวแบบสมการ regression เพ่ือทดสอบสมมติฐานได้ดังนี้ 

 สมการสำหรับทดสอบสมมติฐานที่ 1  กระแสเงินสดมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับการ
ประเมินมูลค่าหุ้นโดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อกำไรสุทธิ (P/E) ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรพัย์
และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ สมมติฐานที่ 2 ความสามารถใน
การทำกำไรมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับการประเมินมูลค่าหุ้นโดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อ
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กำไรสุทธิ (P/E) ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยแสดงเป็นตัวแบบสมการดังนี้ 

 
 P/Eit = β0 + β1CFO/TOAit + β2CFO/TOLit + β3CFO/TOEit + β4ROAit + β5ROEit +  

                                       β6CFOit + β7EBITDA/TORit + ε 

 สมการสำหรับทดสอบสมมติฐานที่ 3 กระแสเงินสดมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับการประเมิน
มูลค่าหุ้นโดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S) ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ สมมติฐานที่ 4 ความสามารถในการ
ทำกำไรมีมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับการประเมินมูลค่าหุ้นโดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อ
ยอดขาย (P/S)  ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยแสดงเป็นตัวแบบสมการดังนี้ 
  P/Sit = β0 + β1CFO/TOAit + β2CFO/TOLit + β3CFO/TOEit + β4ROAit + β5ROEit +  

                                       β6CFOit + β7EBITDA/TORit + ε 

 

 สมการสำหรับทดสอบสมมติฐานที่ 5 กระแสเงินสดมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับการประเมิน
มูลค่าหุ้นโดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ สมมติฐานที่ 6 ความสามารถใน
การทำกำไรมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับการประเมินมูลค่าหุ้นโดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อ
มูลค่าทางบัญชี (P/BV) ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์
แห่งประเทศไทย โดยแสดงเป็นตัวแบบสมการดังนี้ 
 

P/BVit = β0 + β1CFO/TOAit + β2CFO/TOLit + β3CFO/TOEit + β4ROAit + β5ROEit +  

                                       β6CFOit + β7EBITDA/TORit + ε 

 

 สมการสำหรับทดสอบสมมติฐานที่ 7 กระแสเงินสดมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับการประเมิน
มูลค่าหุ้นโดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อกระแสเงินสด (P/C) ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ สมมติฐานที่ 8 ความสามารถในการ
ทำกำไรมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับการประเมินมูลค่าหุ้นโดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อกระแส
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เงินสด (P/C) ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยแสดงเป็นตัวแบบสมการดังนี้ 
 
 

P/Cit = β0 + β1CFO/TOAit + β2CFO/TOLit + β3CFO/TOEit + β4ROAit + β5ROEit +  

                                       β6CFOit + β7EBITDA/TORit + ε 

เมื่อ    
CFO/TOAit  คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม ของบริษัท i ในปีที่ t 
CFO/TOLit  คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวม ของบริษัท i ในปีที่ t 
CFO/TOEit  คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม ของบริษัท i ในปี
ที่ t 
ROAit   คือ อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ ของบริษัท i ในปีที่ t 
ROEit   คือ อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น ของบริษัท i ในปีที่ t 
CFOit   คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน ของบริษัท i ในปีที่ t 
EBITDA/TORit   คือ อัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงินภาษีเงินได้ ค่าเสื่อม
ราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี ต่อรายได้รวม ของบริษัท i ในปีที่ t 
P/Eit   คือ อัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไรสุทธิ ของบริษัท i ในปีที่ t 
P/Sit  คือ อัตราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย ของบริษัท i ในปีที่ t 
P/BVit   คือ อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี ของบริษัท i ในปีที่ t 
P/Cit   คือ อัตราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสด ของบริษัท i ในปีที่ t 

β0   คือ ค่าคงที่ 

β1-7   คือ ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรที่ 1 ถึง 7 

ε   คือ ค่าความคลาดเคลื่อน สำหรับบริษัท 
 

 



   

 

บทท่ี 4 

ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 

 งานวิจัยเรื ่อง ความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดและความสามารถในการทำกำไรกับการ
ประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดและความสามารถในการทำ
กำไรกับการประเมินมูลค่าหุ้นด้วยอัตราส่วนทางการเงิน ด้านต่าง ๆได้แก่ กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TOA) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี ้สินรวม 
(CFO/TOL) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนของผู ้ถือหุ ้นรวม (CFO/TOE) อัตรา
ผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนเงินสดต่อการทำกำไร 
(CFO) อัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและ
ค่าใช้จ่ายตัดบัญชี ต่อรายได้รวม (EBITDA/TOR) เป็นตัวแปรอิสระ และอัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไร
สุทธิต่อหุ้น (P/E) อัตราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S) อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีต่อ
หุ้น (P/BV) อัตราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสดต่อหุ้น (P/C) เป็นตัวแปรตาม และได้มีการกำหนด
กลุ่มตัวอย่างสำหรับงานวิจัยในครั้งนี้คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ใน
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ที่ดำเนินกิจการติดต่อกันในระหว่างปี 2560 ถึง ปี 
2562 รวมทั้งสิ้น 93 บริษัท ซึ่งในการวิจัยครั้งนี้ผู้ทำการศึกษาได้ทำการวิเคราะห์ผลการวิจัยโดยมีการ
แบ่งเป็น 3 ส่วนดังต่อไปนี ้
  4.1 การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
  4.2 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis) 
ระหว่างตัวแปรอิสระ  
  4.3 การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

4.1 การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

 จากการศึกษาข้อมูลกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด จำนวน 93 บริษัท ได้ค่าสถิติเชิงพรรณนา ได้แก่ 
ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต่ำสุด (Minimum) ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation) โดยมีตัวแปรที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา ประกอบไปด้วย อัตราส่วนราคา
ตลาดต่อกำไรสุทธิ (P/E) อัตราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S) อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทาง
บัญชี (P/BV) และอัตราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสดต่อหุ้น (P/C) มีผลการวิเคราะห์ข้อมูลดัง
ตารางต่อไปนี้ 
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ตารางที่ 5 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามปี 2560 

ตัวแปร 
Variables 

จำนวน
ข้อมูล 

N 
ค่าต่ำสุด 

Minimum 
ค่าสูงสุด 

Maximum 
ค่าเฉลี่ย 
Mean 

ส่วนเบี่ยงเบน 
Std. 

Deviation 
CFO/TOA 93 -0.22 0.27 0.0334 0.09298 

CFO/TOL 93 -1.76 3.48 0.1289 0.49075 

CFO/TOE 93 -0.72 0.83 0.0573 0.24220 

ROA 93 -31.84 20.68 4.2501 8.97484 

ROE 93 -54.03 69.29 6.9083 16.48970 

CFO 93 -5764.57 97.17 -59.4080 598.15788 

EBITDA/TOR 93 -1.89 0.71 0.1145 0.34595 

P/E 93 -140.02 825.89 26.3753 105.69184 

P/S 93 0.00 29.85 3.0163 4.04158 

P/BV 93 0.00 10.23 1.8677 1.62569 
P/C 93 -4596.32 1295.50 -33.8727 501.93284 

Valid N (listwise) 93     

 

 จากตารางที่ 6 แสดงให้เห็นถึงสถิติเชิงพรรณนาตัวแปรต่างๆ ในปี 2560 ได้ดังต่อไปนี้ 
 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน
ต่อหนี้สินรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม อัตราผลตอบแทน
สินทรัพย์  อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน อัตราส่วนกำไรจากการ
ดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี ต่อรายได้รวม 
อัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไรสุทธิ อัตราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่า
ทางบัญชี อัตราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสด มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.0334, 0.1289, 0.0573, 4.2501, 
6.9083, -59.4080, 0.1145, 26.3753, 3.0163, 1.8677, -33.8727 ตามลำดับ และส่วนเบี ่ยงเบน
มาตรฐานอยู่ที่ 0.093, 0.4908, 0.2422, 8.9748, 16.4897, 598.1579, 0.346, 105.6918, 4.0416, 
1.6257, 501.9328 ตามลำดับ และค่าต่ำสุดที่ -0.22, -1.76, -0.72, -31.84, -54.03, -5764.57, -
1.89, -140.02, 0, 0, -4596.32 ตามลำดับ และค่าสูงสุด 0.27, 3.48, 0.83, 20.68, 69.29, 97.17, 
0.71, 825.89, 29.85, 10.23, 1295.5 ตามลำดับ 
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ตารางท่ี 6 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามปี 2561 

ตัวแปร 
Variables 

จำนวน
ข้อมูล 

N 
ค่าต่ำสุด 

Minimum 
ค่าสูงสุด 

Maximum 
ค่าเฉลี่ย 
Mean 

ส่วนเบี่ยงเบน 
Std. 

Deviation 
CFO/TOA 93 -0.28 0.29 0.0333 0.09690 
CFO/TOL 93 -1.83 2.63 0.1213 0.43983 
CFO/TOE 93 -1.32 0.84 0.0486 0.28548 
ROA 93 -51.97 24.69 4.4938 8.83010 
ROE 93 -293.59 53.15 1.8813 36.37425 
CFO 93 -106.57 10.89 -0.5919 11.34304 
EBITDA/TOR 93 -0.81 0.73 0.1515 0.22591 
P/E 93 -256.76 494.82 15.3104 63.77327 
P/S 93 0.00 19.68 1.9611 2.81076 
P/BV 93 0.00 7.82 1.1919 1.06663 
P/C 93 -4850.05 178.04 -64.5047 505.74985 
Valid N (listwise) 93     
  
 จากตารางที่ 7 แสดงให้เห็นถึงสถิติเชิงพรรณนาตัวแปรต่างๆ ในปี 2561 ได้ดังต่อไปนี้ 
 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน
ต่อหนี้สินรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม อัตราผลตอบแทน
สินทรัพย์  อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน อัตราส่วนกำไรจากการ
ดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี ต่อรายได้รวม 
อัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไรสุทธิ อัตราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่า
ทางบัญชี อัตราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสด มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.0333, 0.1213, 0.0486, 4.4938, 
1.8813, -0.5919, 0.1515, 15.3104, 1.9611, 1.1919, -64.5047 ตามลำดับ และส่วนเบี ่ยงเบน
มาตรฐานอยู่ที่ 0.0969, 0.4398, 0.2855, 8.8301, 36.3743, 11.343, 0.2259, 63.7733, 2.8108, 
1.0666, 505.7498 ตามลำดับ และค่าต่ำสุดที่ -0.28, -1.83, -1.32, -51.97, -293.59, -106.57, -
0.81, -256.76, 0, 0, -4850.05 ตามลำดับ และค่าสูงสุด 0.29, 2.63, 0.84, 24.69, 53.15, 10.89, 
0.73, 494.82, 19.68, 7.82, 178.04 ตามลำดับ 
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ตารางท่ี 7 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามปี 2562 

ตัวแปร 
Variables 

จำนวน
ข้อมูล 

N 
ค่าต่ำสุด 

Minimum 
ค่าสูงสุด 

Maximum 
ค่าเฉลี่ย 
Mean 

ส่วนเบี่ยงเบน 
Std. 

Deviation 
CFO/TOA 93 -0.42 0.37 0.0281 0.10590 
CFO/TOL 93 -0.98 1.33 0.1070 0.30946 

CFO/TOE 93 -5.79 1.97 0.0289 0.69400 

ROA 93 -9.82 22.59 5.0967 6.64380 
ROE 93 -706.11 45.75 -2.5513 75.80532 

CFO 93 -80.92 11.04 -0.6180 9.15810 

EBITDA/TOR 93 -2.36 0.76 0.1281 0.37224 
P/E 93 -210.67 2866.81 59.8099 346.71329 

P/S 93 0.00 18.89 1.9362 2.68250 

P/BV 93 0.00 7.82 1.1919 1.06663 
P/C 93 -504.34 1237.85 0.0471 168.73951 

Valid N (listwise) 93     
 

จากตารางที่ 8 แสดงให้เห็นถึงสถิติเชิงพรรณนาตัวแปรต่างๆ ในปี 2562 ได้ดังต่อไปนี้ 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน

ต่อหนี้สินรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม อัตราผลตอบแทน
สินทรัพย์  อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน อัตราส่วนกำไรจากการ
ดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี ต่อรายได้รวม 
อัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไรสุทธิ อัตราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่า
ทางบัญชี อัตราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสด มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.0281, 0.107, 0.0289, 5.0967, -
2.5513, -0.618, 0.1281, 59.8099, 1.9362, 1.1919, 0.0471 ตามลำด ับ  และส ่ วน เบ ี ่ ย ง เบน
มาตรฐานอยู่ที่ 0.1059, 0.3095, 0.694, 6.6438, 75.8053, 9.1581, 0.3722, 346.7133, 2.6825, 
1.0666, 168.7395 ตามลำดับ และค่าต่ำสุดที่ -0.42, -0.98, -5.79, -9.82, -706.11, -80.92, -2.36, 
-210.67, 0, 0, -504.34 ตามลำดับ และค่าสูงสุด 0.37 , 1.33, 1.97, 22.59, 45.75, 11.04, 0.76, 
2866.81, 18.89, 7.82, 1237.85 ตามลำดับ 
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ตารางท่ี 8 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามปี 2560-2562 

ตัวแปร 
Variables 

จำนวน
ข้อมูล 

N 
ค่าต่ำสุด 

Minimum 
ค่าสูงสุด 

Maximum 
ค่าเฉลี่ย 
Mean 

ส่วนเบี่ยงเบน 
Std. 

Deviation 
 CFO/TOA  279 -0.42 0.37 0.03 0.1 
 CFO/TOL  279 -1.83 3.48 0.12 0.42 
 CFO/TOE  279 -5.79 1.97 0.04 0.45 

 ROA  279 -51.97 24.69 4.61 8.2 
 ROE  279 -706.11 69.29 2.08 49.44 
 CFO  279 -5764.57 97.17 -20.21 345.32 

 EBITDA/TOR  279 -2.36 0.76 0.13 0.32 
 P/E  279 -256.76 2866.81 33.83 212.56 

 P/S  279 0 29.85 2.30 3.26 
 P/BV  279 0 10.23 1.42 1.32 
 P/C  279 -4850.05 1295.5 -32.78 422.07 

Valid N (listwise) 279     
 

จากตารางที่ 9 แสดงให้เห็นถึงสถิติเชิงพรรณนาตัวแปรต่างๆ ในปี 2560-2562 ได้ดังต่อไปนี้ 
 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน
ต่อหนี้สินรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม อัตราผลตอบแทน
สินทรัพย์  อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน อัตราส่วนกำไรจากการ
ดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี ต่อรายได้รวม 
อัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไรสุทธิ อัตราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่า
ทางบัญชี อัตราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสด มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.03 , 0.12, 0.04, 4.61, 2.08, -
20.21, 0.13, 33.83, 2.30, 1.42, 32.78 ตามลำดับ และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.1 , 0.42, 
0.45, 8.2, 49.44, 345.32, 0.32, 212.56, 3.26, 1.32, 422.07 ตามลำดับ และค่าต่ำสุดที่ -0.42, -
1.83, -5.79, -51.97, -706.11, -5764.57, -2.36, 0, 0, -4850.05 ตามลำดับ และค่าสูงสุด 0.37, 
3.48, 1.97, 24.69, 69.29, 97.17, 0.76, 2866.81, 29.85, 10.23, 1295.50 ตามลำดับ 
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4.2 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis) ระหว่างตัว
แปรอิสระ 
 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis) ระหว่างตัว

แปรอิสระเป็นการดูทิศทางความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร 2 ตัว โดยมี Correlation Coefficient (r) 

หรือ ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เป็นตัวบ่งชี้ถึงความสัมพันธ์นี้ ซึ่งค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์นี้จะมีค่าอยู่

ระหว่าง -1.0 ถึง +1.0 ซึ่งหากมีค่าใกล้ -1.0 นั้นหมายความว่าตัวแปรทั้งสองตัวมีความสัมพันธ์กัน

อย่างมากในเชิงตรงกันข้าม หากมีค่าใกล้ +1.0 นั้นหมายความว่า ตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธ์กัน

โดยตรงอย่างมาก และหากมีค่าเป็น 0 นั้นหมายความว่า ตัวแปรทั้งสองตัวไม่มีความสัมพันธ์ต่อกัน

โดยมีตัวแปรที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา โดยตัวแปรที่กำหนดในการวิเคราะห์ค่า

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ ประกอบไปด้วย กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม 

(CFO/TOA) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFO/TOL) กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (CFO/TOE) อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA) อัตรา

ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนเงินสดต่อการทำกำไร (CFO) อัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงาน

ก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษี เง ินได้ ค่าเส ื ่อมราคาและค่าใช้จ ่ายตัดบัญชี ต่อรายได้รวม 

(EBITDA/TOR) ซึ่งโดยทั่วไป ระดับของค่าสัมประสิทธิ์ที่ยอมรับได้อยู่ที่ไม่เกิน -0.8 หรือ 0.8 และจาก

การวิเคราะห ์สามารถอธิบายผลได้ดังนี้ 

ตารางท่ี 9 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis) ระหว่าง
ตัวแปรอิสระ 

 CFO/TOA CFO/TOL CFO/TOE ROA ROE CFO EBITDA/TOR 
CFO/TOA 1             
CFO/TOL .633** 1           
CFO/TOE .648** .293** 1         
ROA .360** .144* .210** 1       
ROE .182** 0.074 -0.055 .434** 1     
CFO 0.002 0.009 -0.002 0.034 0.006 1   
EBITDA/TOR .248** 0.092 .328** .617** .378** 0.004 1 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
 จากตารางที่ 10 แสดงให้เห็นถึงการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ ระหว่างตัวแปรอิสระ 
ทั้งหมด ของกลุ่มบริษัทตัวอย่างตั้งแต่ปี 2560-2562 ซึ่งประด้วยด้วย กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวม กระแสเงินสดจาก
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กิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์  อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน อัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน 
ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี ต่อรายได้รวม ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์พบว่า 

1. ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม กับ กระแส
เงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวม มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสำคัญที่ 0.01 หรือที่ระดับ
ความเชื่อมั่น 99% โดยค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.633 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันในระดับ
ค่อนข้างสูง 

2. ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม กับ กระแส
เงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสำคัญที่ 0.01 
หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 99% โดยค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.648 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันใน
ระดับค่อนข้างสูง 

3. ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม กับ อัตรา
ผลตอบแทนสินทรัพย์ มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสำคัญที่ 0.01 หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 99% โดย
ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.360 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันในระดับค่อนข้างต่ำ 

4. ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม กับ อัตรา
ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสำคัญที่ 0.01 หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 99% โดย
ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.182 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันในระดับต่ำ 

5. ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม กับ กระแส
เงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน ไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสำคัญ 

6. ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม กับ 
อัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่าย
ตัดบัญชี ต่อรายได้รวม มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสำคัญที่ 0.01 หรือท่ีระดับความเชื่อม่ัน 99% โดย
ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.248 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันในระดับค่อนข้างต่ำ 

7. ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวม กับ กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสำคัญที่ 0.01 หรือที่
ระดับความเชื่อมั่น 99% โดยค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.293 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันในระดับ
ค่อนข้างต่ำ 

8. ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวม กับ อัตรา
ผลตอบแทนสินทรัพย์ มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสำคัญที่ 0.05 หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 95% โดย
ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.144 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันในระดับต่ำ 
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9. ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวม กับ อัตรา
ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น ไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสำคัญ 

10. ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวม กับ กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดำเนินงาน ไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสำคัญ 

11. ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวม กับ อัตราส่วน
กำไรจากการดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี 
ต่อรายได้รวม ไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสำคัญ 

12. ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม กับ 
อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสำคัญที่ 0.01 หรือท่ีระดับความเชื่อม่ัน 99% 
โดยค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.210 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันในระดับค่อนข้างต่ำ 

13. ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม กับ 
อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น ไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสำคัญ 

14. ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม กับ 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน ไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสำคัญ 

15. ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม กับ 
อัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่าย
ตัดบัญชี ต่อรายได้รวม มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสำคัญที่ 0.01 หรือท่ีระดับความเชื่อม่ัน 99% โดย
ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.328 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันในระดับค่อนข้างต่ำ 

16. ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ กับ อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น มี
ความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสำคัญที่ 0.01 หรือที ่ระดับความเชื ่อมั ่น 99% โดยค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพนัธ์ เท่ากับ 0.434 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันในระดับปานกลาง 

17. ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ กับ กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงาน ไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสำคัญ 

18. ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ กับ อัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงาน
ก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื ่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี ต่อรายได้รวม  มี
ความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสำคัญที่ 0.01 หรือที ่ระดับความเชื ่อมั ่น 99% โดยค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.617 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันในระดับค่อนข้างสูง 

19. ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนผู ้ถือหุ ้น กับ กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงาน ไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสำคัญ 

20. ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น กับ อัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงาน
ก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื ่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี ต่อรายได้รวม  มี
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ความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสำคัญที่ 0.01 หรือที ่ระดับความเชื ่อมั ่น 99% โดยค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.378 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันในระดับค่อนข้างต่ำ 

21. ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กับ อัตราส่วนกำไรจากการ
ดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี ต่อรายได้รวม
ไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสำคัญ 

 
 ทั้งนี้ จากการทดสอบวิเคราะห์หาค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ตัวแปรอิสระทั้งหมดตามตารางที่ 
10 ของ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TOA) กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFO/TOL) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้นรวม (CFO/TOE) อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วน
เงินสดต่อการทำกำไร (CFO) อัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ 
ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี ต่อรายได้รวม (EBITDA/TOR) พบว่าไม่มีตัวแปรอิสระใดที่มี
ความสัมพันธ์กันสูง เนื่องจากค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์จากผลการทดสอบ อยู่ในช่วงต่ำสุด -0.002 
และสูงสุด 0.648 ซึ่งมีอยู่ในช่วงระหว่าง -0.8 หรือ 0.8 ซึ่งเป็นค่าที่ยอมรับได้ จึงไม่เกิดปัญหา 
Multicollinearity ดังนั้น จึงสามารถนำตัวแปรอิสระทั ้งหมดเข้าสู ่ตัวแบบสมการถดถอยพหุคูณ 
(Multiple Regression Analysis) 

4.3 การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

 จากการทดสอบเงื่อนไขและความเหมาะสมของตัวแบบสมการถดถอยพหุคูณ ค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ (r) ของตัวแปรอิสระแต่ละคู่มีค่าอยู่ระหว่างค่าต่ำสุดถึงค่าสูงสุดเท่ากับ  -0.002 ถึง 0.648 
ซึ่งค่า (r) มีความสัมพันธ์ในระดับต่ำซึ่งน้อยกว่า 0.80  แสดงให้เห็นว่าไม่เกิดความสัมพันธ์ระหว่างตัว
แปรอิสระด้วยกันเอง  ดังนั ้นไม่เกิดปัญหา Multicollinearity  และเมื ่อวิเคราะห์ค่า Variance 
Inflation Factor (VIF) ก็พบว่ามีค่า VIF อยู่ระหว่าง 1.002-3.267 ซึ่งมีค่าน้อยกว่า 10 ดังนั้น จึงนำ
ตัวแปรอิสระท้ังหมดเข้าสู่ตัวแบบสมการถดถอยพหุคณู ตามตาราง ที่ 10-13 

 การว ิเคราะห์การถดถอยพหุค ูณ เพื ่อทดสอบความสัมพันธ ์ของกระแสเง ินสดและ
ความสามารถในการทำกำไรกับการประเมินมูลค่าหุ้น ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเพ่ือทดสอบสมมติฐาน ดังนี้ 
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ตารางท่ี 10 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและความสามารถในการทำกำไรกับการ
ประเมินมูลค่าหุ้นโดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อกำไรสุทธิ (P/E) 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

(Constant) 33.641 15.587   2.158 0.320     
CFO/TOA -98.900 215.405 -0.046 -0.459 0.647 0.365 3.267 
CFO/TOL 8.602 40.295 0.017 0.213 0.831 0.576 1.776 
CFO/TOE 19.423 37.841 0.041 0.513 0.608 0.557 2.201 
ROA -2.109 2.177 -0.081 -0.969 0.333 0.519 1.928 
ROE -0.007 0.307 -0.002 -0.021 0.983 0.715 1.398 
CFO 0.015 0.037 0.024 0.395 0.693 0.998 1.002 
EBITDA/TOR 81.411 55.325 0.123 1.472 0.142 0.526 1.902 

ค่าคงท่ี = 33.641, SEEst = 15.587 
R = 0.100, R2 = 0.10, ADJ R2 = -0.016, F = 0.389, Durbin Watson = 2.061 

a.Dependent Variable: P/E, Correlation is significant at the 0.05 level 

จากตารางที่ 11 ผลการทดสอบด้วยสถิติการถดถอยพหุคูณและสามารถสรุปผลได้ดังนี้  

 สมมติฐานที่ 1  กระแสเงินสดมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมินมูลค่าหุ ้นโดยใช้
อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อกำไรสุทธิ (P/E) ของบริษัทกลุ ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถสรุปผลการทดสอบได้ดังนี้  
 1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TOA) จากการวิเคราะห์ค่า
สัมประสิทธิ ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ –98.90 ค่า
สัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ -0.046 และ
ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.459 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 
0.647 ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.647 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TOA) ไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้น
โดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อกำไรสุทธิ (P/E) ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
 2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFO/TOL) จากการวิเคราะห์ค่า
สัมประสิทธิ ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ –8.602 ค่า
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สัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ0.017 และ
ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 0.213 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 
0.831 ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.831 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFO/TOL) ไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้นโดย
ใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อกำไรสุทธิ (P/E) ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
 3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนผู้ถือหุ้นรวม (CFO/TOE) จากการวิเคราะห์
ค่าสัมประสิทธิ ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 19.423 ค่า
สัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.041 และ
ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 0.513 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 
0.608 ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.608 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนผู้ถือหุ้นรวม (CFO/TOE) ไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่า
หุ้นโดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อกำไรสุทธิ (P/E) ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 สรุปผลการวิเคราะห์สมมติฐานที่ 1 ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดกับการประเมินมูลค่า
หุ้น  โดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อกำไรสุทธิ (P/E) ทดสอบด้วยสถิติการถดถอยพหุคูณ พบว่า 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TOA) กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFO/TOL) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม 
(CFO/TOE) ไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้นโดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อกำไรสุทธิ 
(P/E) ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
   
 สมมติฐานที่ 2  ความสามารถในการทำกำไรมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมินมูลค่าหุ้น
โดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อกำไรสุทธิ (P/E) ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถสรุปผลการทดสอบได้ดังนี้ 
 1. อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA)  จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ 
(B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ -2.109 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน 
(Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ -0.81 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.969 โดยมี
ระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 0.333 ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยสำคัญทาง
สถิต ิ 0.05 (Sig. = 0.333 > 0.05) แสดงให้เห็นว ่า อัตราผลตอบแทนสินทร ัพย์ (ROA) ไม่มี
ความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้นโดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อกำไรสุทธิ (P/E) ของบริษัท
กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
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 2. อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ B 
ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ -0.007 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta 
ของ Standardized coefficients) เท่ากับ -0.002 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.021 โดยมีระดับ
นัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 0.983 ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 
0.05 (Sig. = 0.983 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) ไม่มีความสัมพันธ์กับ
การประเมินมูลค่าห ุ ้นโดยใช้อ ัตราส ่วนด้านราคาตลาดต่อกำไรส ุทธิ  (P/E) ของบร ิษ ัทกลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 3. อัตราส่วนเงินสดต่อการทำกำไร (CFO) จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
ปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 0.015 ค่าส ัมประสิทธิ ์ถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.024 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 
0.395 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 0.693 ซึ่งมากกว่าที่ระดับ

นัยสำคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.693 < 0.05) แสดงให้เห็นว่า อัตราส่วนเงินสดต่อการทำกำไร 
(CFO) ไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้นโดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อกำไรสุทธิ (P/E) 
ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 4. อัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคา
และค่าใช้จ่ายตัดบัญชี ต่อรายได้รวม (EBITDA/TOR) จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
ปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 81.411 ค่าสัมประสิทธิ ์ถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.123 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 
1.472 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 0.142 ซึ่งมากกว่าที่ระดับ

นัยสำคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.142 < 0.05) แสดงให้เห็นว่า อัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงาน
ก่อนหักต้นทุนทางการเง ิน ภาษีเง ินได้ ค่าเส ื ่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี ต่อรายได้รวม 
(EBITDA/TOR) ไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้นโดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อกำไร
สุทธิ (P/E) ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย  
 สรุปผลการวิเคราะห์สมมติฐานที่ 2 ความสามารถในการทำกำไรมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
การประเมินมูลค่าหุ้นโดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อกำไรสุทธิ (P/E) ทดสอบด้วยสถิติการถดถอย
พหุคูณ พบว่า อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนเงินสด
ต่อการทำกำไร (CFO) อัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่า
เสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี ต่อรายได้รวม (EBITDA/TOR)  ไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมิน
มูลค่าหุ้นโดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อกำไรสุทธิ (P/E) ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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ตารางท่ี 11 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและความสามารถในการทำกำไรกับการ
ประเมินมูลค่าหุ้นโดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S) 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 
Error 

Beta 
Toleran

ce 
VIF 

(Constant) 2.484 0.236   10.516 0.000     
CFO/TOA 4.151 3.576 0.125 1.161 0.247 0.306 3.267 
CFO/TOL -0.673 0.619 -0.086 -1.087 0.278 0.563 1.776 
CFO/TOE -0.558 0.637 -0.078 -0.876 0.382 0.454 2.201 
ROA 0.006 0.033 0.015 0.179 0.858 0.519 1.928 
ROE 0.003 0.005 0.052 0.737 0.462 0.715 1.398 
CFO 0.000 0.001 -0.009 -0.145 0.885 0.998 1.002 
EBITDA/TOR -1.837 0.838 -0.180 -2.192 0.029 0.526 1.902 

ค่าคงท่ี = 2.484, SEEst = 0.236 
R = 0.190, R2 = 0.036, ADJ R2 = 0.11, F = 1.449, Durbin Watson = 2.263 

a.Dependent Variable: P/S, Correlation is significant at the 0.05 level 

จากตารางที่ 12 ผลการทดสอบด้วยสถิติการถดถอยพหุคูณและสามารถสรุปผลได้ดังนี้  

สมมติฐานที่ 3 กระแสเงินสด มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมินมูลค่าหุ้นโดยใช้
อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S) ของบริษัทกลุ ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที ่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถสรุปผลการทดสอบได้ดังนี้ 
 1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TOA) จากการวิเคราะห์ค่า
ส ัมประสิทธิ ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 4.151  ค่า
สัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.125 และ
ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 1.161 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 
0.247 ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.247 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TOA) ไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้น
โดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S) ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
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 2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFO/TOL) จากการวิเคราะห์ค่า
ส ัมประสิทธิ ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ -0.673 ค่า
สัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ -0.086 และ
ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -1.87 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 
0.278 ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.278 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFO/TOL) ไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้นโดย
ใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S) ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
 3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนผู้ถือหุ้นรวม (CFO/TOE) จากการวิเคราะห์
ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ -0.558 ค่า
สัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ -0.078 และ
ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.876 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 
0.382 ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.382 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนผู้ถือหุ้นรวม (CFO/TOE) ไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่า
หุ้นโดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S) ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

สรุปผลการวิเคราะห์สมมติฐานที่ 3 กระแสเงินสด มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมิน
มูลค่าหุ้นโดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S) ทดสอบด้วยสถิติการถดถอยพหุคูณ 
พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TOA) กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFO/TOL) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม 
(CFO/TOE) ไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้นโดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อยอดขาย 
(P/S) ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
 สมมติฐานที่ 4 ความสามารถในการทำกำไร มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมินมูลค่าหุ้น
โดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S)  ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถสรุปผลการทดสอบได้ดังนี้ 
 1. อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA)  จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ 
(B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 0.006 ค่าสัมประสิทธิ ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน 
(Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.015 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 0.179 โดยมี
ระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 0.858 ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยสำคัญทาง
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สถิต ิ 0.05 (Sig. = 0.858 > 0.05) แสดงให้เห็นว ่า อัตราผลตอบแทนสินทร ัพย์ (ROA) ไม่มี
ความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้นโดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S) 
 2. อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B 
ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 0.003 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta 
ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.052 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 0.737 โดยมีระดับ
นัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 0.462 ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 
0.05 (Sig. = 0.462 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) ไม่มีความสัมพันธ์กับ
การประเมินมูลค่าหุ้นโดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S) 
 3. อัตราส่วนเงินสดต่อการทำกำไร (CFO) จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
ปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 0.000 ค่าส ัมประสิทธิ ์ถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ -0.009 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -
0.145 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 0.885 ซึ่งมากกว่าที่ระดับ
นัยสำคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.885 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า อัตราส่วนเงินสดต่อการทำกำไร 
(CFO) ไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้นโดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S) 
 4. อัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษี เงินได้ ค่าเสื่อมราคา
และค่าใช้จ่ายตัดบัญชี ต่อรายได้รวม (EBITDA/TOR) จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
ปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ -1.837 ค่าส ัมประสิทธิ ์ถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ -0.180 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ –
2.192 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 0.029 ซึ่งมากกว่าที่ระดับ
นัยสำคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.029 < 0.05) แสดงให้เห็นว่า อัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงาน
ก่อนหักต้นทุนทางการเง ิน ภาษีเง ินได้ ค่าเส ื ่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี ต่อรายได้รวม 
(EBITDA/TOR) มีความสัมพันธ์ในเชิงกับการประเมินมูลค่าหุ้นโดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อ
ยอดขาย (P/S) 

สรุปผลการวิเคราะห์สมมติฐานที่ 4 ความสามารถในการทำกำไร มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
การประเมินมูลค่าหุ้นโดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S)  ทดสอบด้วยสถิติการถดถอย
พหุคูณ พบว่า อัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคา
และค่าใช้จ่ายตัดบัญชี ต่อรายได้รวม (EBITDA/TOR) มีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับการประเมินมูลค่า
หุ้นโดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ส่วน 
อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนเงินสดต่อการทำกำไร 
(CFO) ไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้นโดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S) 
ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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ตารางท่ี 12 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและความสามารถในการทำกำไรกับการ
ประเมินมูลค่าหุ้นโดยใช้อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta 
Toleranc

e 
VIF 

(Constant) 1.114 0.089   12.559 0.000     
CFO/TOA 3.795 1.343 0.284 2.827 0.005 0.306 3.267 
CFO/TOL -0.033 0.233 -0.011 -0.143 0.887 0.563 1.776 
CFO/TOE -0.327 0.239 -0.113 -1.370 0.172 0.454 2.201 
ROA 0.056 0.012 0.351 4.545 0.000 0.519 1.928 
ROE -0.006 0.002 -0.226 -3.438 0.001 0.715 1.398 
CFO 0.000 0.000 0.013 0.230 0.819 0.998 1.002 
EBITDA/TOR -0.335 0.315 -0.082 -1.065 0.288 0.526 1.902 

ค่าคงท่ี = 1.114, SEEst = 0.089 
R = 0.403, R2 = 0.163, ADJ R2 = 0.141, F = 7.524, Durbin Watson = 1.915 

a.Dependent Variable: P/BV, Correlation is significant at the 0.05 level 

จากตารางที่ 13 ผลการทดสอบด้วยสถิติการถดถอยพหุคูณและสามารถสรุปผลได้ดังนี้  
 สมมติฐานที่ 5 กระแสเงินสดมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับการประเมินมูลค่าหุ้นด้าน
อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถสรุปผลการทดสอบได้ดังนี้ 
 1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TOA) จากการวิเคราะห์ค่า
ส ัมประสิทธิ ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 3.795  ค่า
สัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.284 และ
ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 2.872 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 
0.005 ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.005 < 0.05) แสดงให้เห็นว่า กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TOA) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมินมูลค่า
หุ้นโดยใช้อัตราส่วนด้านมูลค่าทางบัญชี (P/BV) ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
 2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFO/TOL) จากการวิเคราะห์ค่า
ส ัมประสิทธิ ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ -0.033 ค่า
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สัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ -0.011 และ
ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.143 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 
0.887 ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.887 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFO/TOL) ไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้นโดย
ใช้อัตราส่วนด้านมูลค่าทางบัญชี (P/BV) ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
 3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนผู้ถือหุ้นรวม (CFO/TOE) จากการวิเคราะห์
ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ -0.327 ค่า
สัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ -0.113 และ
ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -1.370 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 
0.172 ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.172 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนผู้ถือหุ้นรวม (CFO/TOE) ไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่า
หุ้นโดยใช้อัตราส่วนด้านมูลค่าทางบัญชี (P/BV) ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

สรุปผลการวิเคราะห์สมมติฐานที่ 5 กระแสเงินสดมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับการประเมิน
มูลค่าหุ้นด้านอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) ทดสอบด้วยสถิติการถดถอยพหุคูณ 
พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TOA) มีความสัมพันธ์ในเชิงบวก
กับการประเมินมูลค่าหุ้นโดยใช้อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) อย่างมีนัยสำคัญทาง
สถิติที่ระดับ 0.05 ส่วน กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFO/TOL) กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (CFO/TOE) ไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมิน
มูลค่าหุ้นโดยใช้อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

สมมติฐานที่ 6 ความสามารถในการทำกำไรมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับการประเมินมูลค่า
ห ุ ้นโดยใช้อ ัตราส ่วนด้านอัตราส ่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญช ี (P/BV) ของบร ิษ ัทกลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  สามารถสรุปผลการ
ทดสอบได้ดังนี ้
 1. อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA)  จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ 
(B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 0.056 ค่าสัมประสิทธิ ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน 
(Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.351 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 4.545 โดยมี
ระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 0.000 ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยสำคัญทาง
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สถิติ 0.05 (Sig. = 0.000 < 0.05) แสดงให้เห็นว่า อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA) มีความสัมพันธ์
เชิงบวกกับการประเมินมูลค่าหุ้นโดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) 
 2. อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B 
ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ -0.006 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta 
ของ Standardized coefficients) เท่ากับ -0.026 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -3.438 โดยมีระดับ
นัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 0.001 ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 

0.05 (Sig. = 0.001 < 0.05) แสดงให้เห็นว่า อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์เชิง
บวกกับการประเมินมูลค่าหุ้นโดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) 
 3. อัตราส่วนเงินสดต่อการทำกำไร (CFO) จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
ปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 0.000 ค่าส ัมประสิทธิ ์ถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.013 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 
0.230 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 0.819 ซึ่งมากกว่าที่ระดับ
นัยสำคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.819 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า อัตราส่วนเงินสดต่อการทำกำไร 
(CFO) ไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้นโดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี 
(P/BV) 
 4. อัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคา
และค่าใช้จ่ายตัดบัญชี ต่อรายได้รวม (EBITDA/TOR) จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
ปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ -0.335 ค่าสัมประสิทธิ ์ถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ -0.082 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ –
1.065 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 0.288  ซึ่งมากกว่าที่ระดับ
นัยสำคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.288 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า อัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงาน
ก่อนหักต้นทุนทางการเง ิน ภาษีเง ินได้ ค่าเส ื ่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี ต่อรายได้รวม 
(EBITDA/TOR) ไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้นโดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อมูลค่า
ทางบัญชี (P/BV) 

สรุปผลการวิเคราะห์สมมติฐานที่ 6 ความสามารถในการทำกำไรมีความสัมพันธ์ในเชิงบวก
กับการประเมินมูลค่าหุ้นโดยใช้อัตราส่วนด้านอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) ทดสอบ
ด้วยสถิติการถดถอยพหุคูณ พบว่า อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA)  มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับ
การประเมินมูลค่าหุ้นโดยใช้อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ
ที่ระดับ 0.05 และ อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับการประเมินมูลค่า
หุ้นโดยใช้อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ส่วน 
อัตราส่วนเงินสดต่อการทำกำไร (CFO) อัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน 
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ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี ต่อรายได้รวม (EBITDA/TOR)  ไม่มีความสัมพันธก์ับ
การประเมินมูลค่าหุ ้นโดยใช้อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) ของบริษัทกลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
ตารางท่ี 13 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและความสามารถในการทำกำไรกับการ
ประเมินมูลค่าหุ้นโดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อกระแสเงินสด (P/C) 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 
Collinearity Statistics 

B 
Std. 
Error 

Beta Tolerance VIF 

(Constant) -53.716 30.776   -1.745 0.082     
CFO/TOA -430.400 465.898 -0.100 -0.924 0.356 0.306 3.267 
CFO/TOL 176.093 80.704 0.175 2.182 0.030 0.563 1.776 
CFO/TOE 15.229 82.938 0.016 0.184 0.854 0.454 2.201 
ROA 3.674 4.297 0.071 0.855 0.393 0.519 1.928 
ROE -0.123 0.607 -0.014 -0.203 0.839 0.715 1.398 
CFO 0.017 0.074 0.014 0.233 0.816 0.998 1.002 
EBITDA/TOR -26.301 109.236 -0.020 -0.241 0.810 0.526 1.902 

ค่าคงท่ี = -53.716, SEEst = 30.776 
R = 145, R2 = 0.021, ADJ R2 = -0.004, F = 0.832, Durbin Watson = 1.999 
a.Dependent Variable: P/C, Correlation is significant at the 0.05 level 

จากตารางที่ 14 ผลการทดสอบด้วยสถิติการถดถอยพหุคูณและสามารถสรุปผลได้ดังนี้  
 สมมติฐานที่ 7 กระแสเงินสด มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมินมูลหุ้นโดยใช้อัตราส่วน
ด้านราคาตลาดต่อกระแสเงินสด (P/C) ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถสรุปผลการทดสอบได้ดังนี้ 
 1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TOA) จากการวิเคราะห์ค่า
สัมประสิทธิ ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ -430.40  ค่า
สัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ -0.100 และ
ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.924 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 
0.356 ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.356 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TOA) ไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้น
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โดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อกระแสเงินสด (P/C) ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
 2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFO/TOL) จากการวิเคราะห์ค่า
สัมประสิทธิ ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 176.093 ค่า
สัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.175 และ
ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 2.182 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 
0.030 ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.030 < 0.05) แสดงให้เห็นว่า กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFO/TOL) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมินมูลค่า
หุ้นโดยใช้อัตราส่วนด้านมูลค่าทางบัญชี (P/BV) ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
 3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนผู้ถือหุ้นรวม (CFO/TOE) จากการวิเคราะห์
ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 15.229 ค่า
สัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.016และ
ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 0.184 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 
0.854 ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.854 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนผู้ถือหุ้นรวม (CFO/TOE) ไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่า
หุ้นโดยใช้อัตราส่วนด้านมูลค่าทางบัญชี (P/BV) ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

สรุปผลการวิเคราะห์สมมติฐานที่ 7 กระแสเงินสด มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมินมูล
หุ้นโดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อกระแสเงินสด (P/C) ทดสอบด้วยสถิติการถดถอยพหุคูณ พบว่า 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFO/TOL) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการ
ประเมินมูลค่าหุ้นโดยใช้อัตราส่วนด้านมูลค่าทางบัญชี (P/BV) ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ของ
บริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ  
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TOA) กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (CFO/TOE) ไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้นโดยใช้
อัตราส่วนด้านมูลค่าทางบัญชี (P/BV) ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
 

สมมติฐานที่ 8 ความสามารถในการทำกำไรมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมินมูลหุ้น
โดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อกระแสเงินสด (P/C) ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถสรุปผลการทดสอบได้ดังนี้ 
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 1. อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA)  จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ 
(B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 3.674 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน 
(Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.071 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 0.855 โดยมี
ระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 0.393 ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยสำคัญทาง
สถิต ิ 0.05 (Sig. = 0.393 > 0.05) แสดงให้เห็นว ่า อัตราผลตอบแทนสินทร ัพย์ (ROA) ไม่มี
ความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้นโดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อกระแสเงินสด (P/C) 
 2. อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B 
ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ -0.123 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta 
ของ Standardized coefficients) เท่ากับ -0.14 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.023 โดยมีระดับ
นัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 0.839 ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 
0.05 (Sig. = 0.839 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) ไม่มีความสัมพันธ์กับ
การประเมินมูลค่าหุ้นโดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อกระแสเงินสด (P/C) 
 3. อัตราส่วนเงินสดต่อการทำกำไร (CFO) จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
ปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 0.017 ค่าส ัมประสิทธิ ์ถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.014 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 
0.233 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 0.816 ซึ่งมากกว่าที่ระดับ
นัยสำคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.816 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า อัตราส่วนเงินสดต่อการทำกำไร 
(CFO) ไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้นโดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อกระแสเงินสด 
(P/C) 
 4. อัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคา
และค่าใช้จ่ายตัดบัญชี ต่อรายได้รวม (EBITDA/TOR) จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
ปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ -26.301 ค่าสัมประสิทธิ ์ถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ -0.020 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -
0.241 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 0.810 ซึ่งมากกว่าที่ระดับ
นัยสำคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.810 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า อัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงาน
ก่อนหักต้นทุนทางการเง ิน ภาษีเง ินได้ ค่าเส ื ่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี ต่อรายได้รวม 
(EBITDA/TOR) ไมม่ีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้นโดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อกระแส
เงินสด (P/C) 

สรุปผลการวิเคราะห์สมมติฐานที่ 8 ความสามารถในการทำกำไรมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
การประเมินมูลหุ้นโดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อกระแสเงินสด (P/C) ทดสอบด้วยสถิติการ
ถดถอยพหุคูณ พบว่า อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วน
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เงินสดต่อการทำกำไร (CFO) อัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ 
ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี ต่อรายได้รวม (EBITDA/TOR)  ไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมิน
มูลค่าหุ้นโดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อกระแสเงินสด (P/C) ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
ตารางท่ี 14  สรุปผลการทดสอบสมมติฐานของงานวิจัย 

สมมติฐาน ผลการทดสอบ
สมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 1 และ สมมติฐานที่ 2 กระแสเงินสดและความสามารถในการทำกำไร มีความสัมพันธ์
กับการประเมินมูลค่าหุ้นโดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อกำไรสุทธิ ( P/E) ของบริษัทกลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TOA) ไม่สนับสนุน 
2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFO/TOL) ไมส่นับสนุน 
3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (CFO/TOE) ไม่สนับสนุน 
4. อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA) ไม่สนับสนุน 
5. อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) ไม่สนับสนุน 
6. อัตราส่วนเงินสดต่อการทำกำไร (CFO) ไม่สนับสนุน 
7. อัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงิน
ได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี ต่อรายได้รวม (EBITDA/TOR) 

ไม่สนับสนุน 

สมมติฐานที ่ 3 และ สมมติฐานที ่ 4  กระแสเงินสดและความสามารถในการทำกำไร มี
ความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้นโดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S) ของ
บริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TOA) ไม่สนับสนุน 
2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFO/TOL) ไม่สนับสนุน 
3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (CFO/TOE) ไม่สนับสนุน 
4. อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA) ไม่สนับสนุน 
5. อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) ไม่สนับสนุน 
6. อัตราส่วนเงินสดต่อการทำกำไร (CFO) ไม่สนับสนุน 
7. อัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงิน
ได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี ต่อรายได้รวม (EBITDA/TOR) 

สนับสนุน 
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สมมติฐาน ผลการทดสอบ
สมมติฐาน 

สมมติฐานที ่  5 และ สมมติฐานที ่  6 กระแสเงินสดและความสามารถในการทำกำไร มี
ความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้นโดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) 
ขอบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TOA) สนับสนุน 
2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFO/TOL) ไม่สนับสนุน 
3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (CFO/TOE) ไม่สนับสนุน 
4. อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA) สนับสนุน 
5. อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) สนับสนุน 
6. อัตราส่วนเงินสดต่อการทำกำไร (CFO) ไม่สนับสนุน 
7. อัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงิน
ได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี ต่อรายได้รวม (EBITDA/TOR) 

ไม่สนับสนุน 

สมมติฐานที่ 7 และ สมมติฐานที่ 8 กระแสเงินสดและความสามารถในการทำกำไร มีความสัมพันธ์
กับการประเมินมูลค่าหุ้นโดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อกระแสเงินสด (P/C) ของบริษัทกลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TOA) ไม่สนับสนุน 
2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFO/TOL) สนับสนุน 
3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (CFO/TOE) ไม่สนับสนุน 
4. อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA) ไม่สนับสนุน 
5. อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) ไม่สนับสนุน 
6. อัตราส่วนเงินสดต่อการทำกำไร (CFO) ไม่สนับสนุน 
7. อัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงิน
ได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี ต่อรายได้รวม (EBITDA/TOR) 

ไม่สนับสนุน 

 

 



   

 

บทท่ี 5 

สรุปผลการวิจัย อภิปรายผลและข้อเสนอแนะ 

 การศึกษาวิจัยเรื่องความสัมพันธ์ของกระแสเงินสด และ ความสามารถในการทำกำไรกับการ

ประเมินมูลค่าหุ้น ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย บทนี้ผู้วิจัยจะกล่าวถึงบทสรุปของภาพรวมทั้งหมดของงานวิจัยที่ผู้วิจัยได้ดำเนินการมา

ทั้งหมดรวมถึงการอภิปรายผลการวิจัย และการให้ข้อเสนอแนะ ผู้วิจัยได้รวบรวมข้อมูลงบการเงินของ

บริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย รวม 93 

บริษัท ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2560-2562 เป็นระยะเวลา 3 ปีต่อเนื่องกัน  

สถิติทีน่ำมาใช้ในการศึกษา ประกอบด้วย สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistics) เพ่ือใช้

อธ ิบายลักษณะทั ่วไปของข้อมูล ได้แก่ ค่าเฉลี ่ย (Mean) ค่าเบี ่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 

Deviation) ค่าสูงสุด (Maximum) และค่าต่ำสุด (Minimum) ของกระแสเงินสดและความสามารถใน

การทำกำไรของบริษัท การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน (Pearson Correlation 

Coefficient Analysis) เพื ่อใช้ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ และการวิเคราะห์การ

ถดถอยพหุคูณ (Multiple regression analysis) เพื่อหาความสัมพันธ์และทดสอบสมมติฐานของ

งานวิจัยเรื่องความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดและความสามารถในการทำกำไรกับการประเมินมูลค่า

หุ้น โดยนำเสนอผลออกเป็น 4 ส่วนดังต่อไปนี้ 

 5.1 สรุปผลการวิจัย 

 5.2 อภิปรายผลการวิจัย 

 5.3 ข้อจำกัดงานวิจัย 

 5.4 ข้อเสนอแนะ 

5.1 สรุปผลการวิจัย 

 งานวิจัยเรื่องความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดและความสามารถในการทำกำไรกับการประเมิน

มูลค่าหุ้นของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทยมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดและความสามารถในการทำกำไรกับการ

ประเมินมูลค่าหุ้น ด้านต่าง ๆ ได้แก่ อัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไรสุทธิ (P/E) อัตราส่วนราคาตลาดต่อ
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ยอดขาย (P/S) อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) และอัตราส่วนราคาตลาดต่อกระแส

เงินสด (P/C)  งานวิจัยครั ้งนี ้เป็นการศึกษาข้อมูลทุติยภูมิ โดยเก็บข้อมูลจากฐานข้อมูลจาก 

SETSMART ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2560 ถึง พ.ศ. 2562 รวม 3 ปี ของ

บริษัทกลุ่มอสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

 5.1.1 ผลของการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistics) 

 ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา พ.ศ. 2560 เป็นดังนี้ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อ
สินทรัพย์รวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์  อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น กระแส
เงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน อัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงิน
ได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี ต่อรายได้รวม อัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไรสุทธิ อัตราส่วน
ราคาตลาดต่อยอดขาย อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี อัตราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสด 
มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.0334, 0.1289, 0.0573, 4.2501, 6.9083, -59.4080, 0.1145, 26.3753, 3.0163, 
1.8677, -33.8727 ตามลำดับ และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.093 , 0.4908, 0.2422, 8.9748, 
16.4897, 598.1579, 0.346, 105.6918, 4.0416, 1.6257, 501.9328 ตามลำดับ และค่าต่ำสุดที่ -
0.22, -1.76, -0.72, -31.84, -54.03, -5764.57, -1.89, -140.02, 0, 0, -4596.32 ตามลำดับ และ
ค่าสูงสุด 0.27, 3.48, 0.83, 20.68, 69.29, 97.17, 0.71, 825.89, 29.85, 10.23, 1295.5 ตามลำดับ
ซึ่งแสดงให้เห็นว่ารูปแบบหรือโครงสร้างและนโยบายการบริหารงานของกลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างนั้น ได้มีการกระจายแหล่งของกระแสเงินสดอยู่ในระดับเดียวกัน รวมไป
ถึงผลการดำเนินงานของธุรกิจก็อยู่ในระดับเดียวกันเมื่อเทียบกับส่วนเบียงเบนมาตรฐานแล้วผลจาก
การวิเคราะห์ข้อมูลอยู่ในสัดส่วนที่ใกล้เคียงกันในแต่ละประเภทของข้อมูลดังกล่าวแต่ทั้งนี้ยังคง มี
ความแตกต่างระหว่างบริษัทในอุตสาหกรรมค่อนข้างมาก บริษัทที่มีค่าสูงจะสูงมากและบริษัทที่มีค่า
ต่ำก็จะต่ำมาก   
  ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา พ.ศ. 2561 เป็นดังนี้ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อ
สินทรัพย์รวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์  อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น กระแส
เงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน อัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงิน
ได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี ต่อรายได้รวม อัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไรสุทธิ อัตราส่วน
ราคาตลาดต่อยอดขาย อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี อัตราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสด 
มีค่าเฉลี ่ยอยู ่ที ่ 0.0333, 0.1213, 0.0486, 4.4938, 1.8813, -0.5919, 0.1515, 15.3104, 1.9611, 
1.1919, -64.5047 ตามลำดับ และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.0969, 0.4398, 0.2855, 8.8301, 
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36.3743, 11.343, 0.2259, 63.7733, 2.8108, 1.0666, 505.7498 ตามลำดับ และค่าต่ำสุดที่ -
0.28, -1.83, -1.32, -51.97, -293.59, -106.57, -0.81, -256.76, 0, 0, -4850.05 ตามลำดับ และ
ค่าสูงสุด 0.29, 2.63, 0.84, 24.69, 53.15, 10.89, 0.73, 494.82, 19.68, 7.82, 178.04 ตามลำดับ
ซึ่งผลที่ออกมานี้แสดงให้เห็นว่า ส่วนเบียงเบนมาตรฐานนั้นได้เพิ่มขึ้นจาก ปี 2560 สะท้อนให้เห็นถึง
การบริหารจัดการของบริษัทว่ามีการวางแผนพัฒนาหรือเพิ่มมูลค่าของทรัพย์สินขึ้น ด้วยเหตุผลของ
การขยายธุรกิจหรือการพัฒนาโครงการในแต่ละหน่วยธุรกิจ 
 ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา พ.ศ. 2562 เป็นดังนี้ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อ
สินทรัพย์รวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์  อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น กระแส
เงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน อัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงิน
ได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี ต่อรายได้รวม อัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไรสุทธิ อัตราส่วน
ราคาตลาดต่อยอดขาย อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี อัตราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสด 
ม ีค ่า เฉลี่ ยอย ู ่ท ี ่  0.0281, 0.107, 0.0289, 5.0967, -2.5513, -0.618, 0.1281, 59.8099, 1.9362, 
1.1919, 0.0471 ตามลำดับ และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.1059 , 0.3095, 0.694, 6.6438, 
75.8053, 9.1581, 0.3722, 346.7133, 2.6825, 1.0666, 168.7395 ตามลำดับ และค่าต่ำสุดที่ -
0.42, -0.98, -5.79, -9.82, -706.11, -80.92, -2.36, -210.67, 0, 0, -504.34 ตามลำดับ และ
ค่าสูงสุด 0.37, 1.33, 1.97, 22.59, 45.75, 11.04, 0.76, 2866.81, 18.89, 7.82, 1237.85 
ตามลำดับ จะเห็นได้ว่า ส่วนเบียงเบนมาตรฐานจะมีการผันผวนมากเมื่อเทียบกับปี 2560 และ 2561 
ซึ่งจะลดต่ำลงในเรื่องของผลการดำเนินการ ของธุรกิจ ซึ่งผู้วิจัยคาดการณ์ว่า สถานการณ์โรคระบาด 
โควิด 19 มีผลกระทบอย่างมีนัยสำคัญ โดยชี้ชัดได้จาก อัตราส่วนด้านความสามารถในการทำกำไร ที่
มีค่าลดลงอย่างเห็นได้ชัด 
 ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา โดยเฉลี่ยตั้งแต่พ.ศ. 2560 ถึง พ.ศ.2562 เป็นดังนี้ กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวม กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์  อัตราผลตอบแทนผู้
ถือหุ้น กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน อัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทาง
การเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี ต่อรายได้รวม อัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไร
สุทธิ อัตราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี อัตราส่วนราคาตลาด
ต่อกระแสเงินสด มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.03, 0.12, 0.04, 4.61, 2.08, -20.21, 0.13, 33.83, 2.30, 1.42, 
32.78 ตามลำดับ และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.1 , 0.42, 0.45, 8.2, 49.44, 345.32, 0.32, 
212.56, 3.26, 1.32, 422.07 ตามลำดับ และค่าต่ำสุดที่ -0.42, -1.83, -5.79, -51.97, -706.11, -
5764.57, -2.36, 0, 0, -4850.05 ตามลำดับ และค่าสูงสุด 0.37, 3.48, 1.97, 24.69, 69.29, 97.17, 
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0.76, 2866.81, 29.85, 10.23, 1295.50 ตามลำดับ แสดงให้เห็นว่าอัตราส่วนทางการเงินของบริษัท
ในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง มีการกระจายตัวไม่สูงมากนัก ซึ่งสังเกตได้จากค่าเฉลี่ย 
แต่ทั้งนี้ยังมี ตัวแปรบางตัวที่มีการกระจายตัวสูง เช่น อัตราส่วนกระแสเงินสด อัตราผลตอบแทนต่อผู้
ถือหุ้น ทั้งนี้ปัจจัยจากความแตกต่างดังกล่าวผู้วิจัยไม่ได้กล่าวมาในที่นี้ 
 
 5.1.2 สรุปผลของการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient 
Analysis) 
 ผลจากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์  ระหว่างตัวแปรอิสระ ทั้งหมด ของกลุ่ม
ประชากรตัวอย่างตั ้งแต่ปี 2560-2562 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม 
(CFO/TOA) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFO/TOL) กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (CFO/TOE) อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA) อัตรา
ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนเงินสดต่อการทำกำไร (CFO) อัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงาน
ก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเง ินได้ ค่าเส ื ่อมราคาและค่าใช้จ ่ายตัดบัญชี ต่อรายได้รวม 
(EBITDA/TOR) พบว่าไม่มีตัวแปรอิสระใดที่มีความสัมพันธ์กันสูง เนื่องจากค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์
จากผลการทดสอบ อยู่ในช่วงต่ำสุด -0.002 และสูงสุด 0.648 ซึ่งมีอยู่ในช่วงระหว่าง -0.8 หรือ 0.8 
ซึ่งเป็นค่าที่ยอมรับได้ จึงไม่เกิดปัญหา Multicollinearity ดังนั้น จึงสามารถนำตัวแปรอิสระทั้งหมด
เข้าสู่ตัวแบบสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

ขั้นต่อมาวิเคราะห์ค่า Variance Inflation Factor (VIF) ก็พบว่ามีค่า VIF น้อยกว่า 10 คือ
อยู่ระหว่าง 1.002-2.267  นั่นคือ ไม่เกิด multicollinearity นอกจากนี้ยังพบว่าตัวแปรอิสระอยู่ใน
การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณแบบขั้นตอน ไม่มีอัตตะสัมพันธ์ในข้อมูล (autocorrelation) 
เนื่องจากค่า durbin-watson มีค่าอยู่ระหว่าง 1.915-2.263 ซึ่งอยู่ในช่วงระหว่าง 1.50 – 2.50 แสดง
ว่าตัวแปรอิสระทั้งหมดนี้ไม่มีอัตตะสัมพันธ์ในข้อมูล ดังนั้น จึงสามารถนำตัวแปรอิสระทั้งหมดนี้เข้าสู่
สมการถดถอยเชิงเส้นพหุคูณได้ 
 

5.1.3 สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 
สมมติฐานที่ 1 กระแสเงินสดมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมินมูลค่าหุ้นโดยใช้อัตราส่วน

ด้านราคาตลาดต่อกำไรสุทธิ (P/E) ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยพบว่า 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TOA) กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFO/TOL) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้นรวม (CFO/TOE) ไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้นโดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อ
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กำไรสุทธิ (P/E) ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ซ่ึงอาจจะเป็นไปได้ว่า บริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้างนั้น เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที่มีหน่วยการลงทุนสูงอาจจะทำให้กระแสเงินสดนั้น ไม่สะท้อนถึง
การประเมินมูลค่าหุ้นโดยใช้อัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไรสุทธิ และ กระแสเงินสดส่งผลไปสู่สภาพ
คล่องในการประกอบธุรกิจซึ่งก่อให้เกิดรายได้หลักของกิจการทั้งนี้ อาจจะมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ มากกว่าการประเมินมูลค่าหุ้นที่แท้จริง 

 
สมมติฐานที่ 2 ความสามารถในการทำกำไรมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมินมูลค่าหุ้น

โดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อกำไรสุทธิ (P/E) ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยพบว่า 

อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนเงินสดต่อการ
ทำกำไร (CFO) อัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อม
ราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี ต่อรายได้รวม (EBITDA/TOR) ไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้น
โดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อกำไรสุทธิ (P/E) ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ของบริษัทกลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทั้งนี้อาจจะเป็นไปได้
ว่ากลุ่มบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง เป็นกลุ่มธุรกิจที่ต้องใช้เงินทุนเป็นจำนวนมากในการ
ดำเนินกิจการซึ่งอาจจะไม่สะท้อนให้เห็นถึงการเปลี่ยนแปลงของมูลค่าด้วยวิธีราคาตลาดต่อกำไรสุทธิ
ได ้

  
สมมติฐานที่ 3 กระแสเงินสดมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมินมูลค่าหุ้นโดยใช้อัตราส่วน

ด้านราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S) ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยพบว่า 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TOA) กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFO/TOL) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้นรวม (CFO/TOE) ไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้นโดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อ
ยอดขาย (P/S) ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อาจจะเป็นไปได้ว่า การเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนด้าน
ราคาตลาดต่อยอดขายนั้น ไม่ได้ขึ้นอยู่กับกระแสเงินสดภายในกิจการ แต่อาจจะข้ึนอยู่กับ ยอดรายได้
รวมของธุรกิจ ทั้งนี้หากอัตราส่วนราคาตลาดต่อยอดขายต่ำ มีค่าต่ำซึ่งแสดงให้เห็นว่า มูลค่าหุ้นนั้น
เป็นหุ้นที่มีราคาถูก  
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สมมติฐานที่ 4 ความสามารถในการทำกำไร มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมินมูลค่าหุ้น
โดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S)  ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยพบว่า 
 อัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและ
ค่าใช้จ่ายตัดบัญชี ต่อรายได้รวม (EBITDA/TOR) มีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับการประเมินมูลค่าหุ้น
โดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S)  ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ของบริษัทกลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ส่วน อัตรา
ผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนเงินสดต่อการทำกำไร 
(CFO) ไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้นโดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S)   
ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งอาจจะเป็นไปได้ว่า อัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงานก่อนหักต้นทุน
ทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี ต่อรายได้รวม (EBITDA/TOR) สะท้อน
ผลมาจากยอดขายหรือรายได้ของธุรกิจ ซึ่งมีผลต่อ ราคาตลาดต่อยอดขายของหุ้น เนื่องจากหลักการ
พิจารณา อัตราส่วนด่านราคาตลาดต่อยอดขายต่อหุ้นนั้น ใช้รายได้รวมของธุรกิจเป็นข้อมูลหลักใน
การนำมาพิจารณาถึงการเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนดังกล่าว  
 

สมมติฐานที่ 5 กระแสเงินสดมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับการประเมินมูลค่าหุ ้นด้าน
อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยพบว่า 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TOA) มีความสัมพันธ์เชิงบวก
กับการประเมินมูลค่าหุ้นโดยใช้อัตราส่วนด้านมูลค่าทางบัญชี (P/BV) ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 
ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ  
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี ้ส ินรวม (CFO/TOL) กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (CFO/TOE) ไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้นโดยใช้
อัตราส่วนด้านมูลค่าทางบัญชี (P/BV) ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งอาจจะเป็นไปได้ว่า กระแสเงินสด
จากกิจกกรมดำเนินงานนั้น ไม่สะท้อนให้เห็นอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นเนื่องจาก
อัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีที่เปลี่ยนแปลงไปนั้น อาจจะเกิดจากโคร้างสร้างทางด้านการเงินของแต่ละ
กิจการนั้นแต่งต่างกันออกไป จึงไม่สะท้อนให้เห็นถึงมูลค่าหุ้นที่แท้จริงได้  
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สมมติฐานที่ 6 ความสามารถในการทำกำไรมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับการประเมินมูลค่า
ห ุ ้นโดยใช ้อ ัตราส ่วนด้านอัตราส ่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญช ี (P/BV) ของบร ิษ ัทกลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยพบว่า 

อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์ในเชิง
บวกกับการประเมินมูลค่าหุ้นโดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) ที่ระดับ
นัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และ อัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่า
เสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี ต่อรายได้รวม (EBITDA/TOR) อัตราส่วนเงินสดต่อการทำกำไร 
(CFO) ไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้นโดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี 
(P/BV) ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่ จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อาจจะเป็นไปได้ว่า อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA) อัตรา
ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) นั้นสะท้อนให้เห็นถึงการเปลี่ยนแปลงของมูลค่าหุ้นทางบัญชี (P/BV) ทั้งนี้ 
หากผลตอบแทนที่เพิ่มมากขึ้นย่อมส่งผลเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นทางบัญชี ซึ่ งสะท้อนให้เห็นว่า
ทรัพย์สินของบริษัทนั้นมีการบริหารทรัพย์สินเพื่อก่อให้เกิดรายได้ ได้อย่างเหมาะสม 

 
สมมติฐานที่ 7 กระแสเงินสดมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมินมูลหุ้นโดยใช้อัตราส่วน

ด้านราคาตลาดต่อกระแสเงินสด (P/C) ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยพบว่า 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFO/TOL) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
การประเมินมูลค่าหุ้นโดยใช้อัตราส่วนด้านมูลค่าทางบัญชี (P/BV) ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 
ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ  
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TOA) กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (CFO/TOE) ไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้นโดยใช้
อัตราส่วนด้านมูลค่าทางบัญชี (P/BV) ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้างที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อาจจะเป็นไปได้ว่า ธุรกิจกลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง เป็นธุรกิจที่ต้องใช้เงินทุนมากในการบริหารจัดการ ซึ่งแต่ละธุรกิจนั้นก็
จะมีโครงสร้างที่แตกต่างกันออกไป แต่ด้านเงินทุนนั้น อาจจะต้องพึ่งองค์กรภายนอก เช่นสถาบัน
การเงิน เงินกู้ยืมจากหน่วยงานภายนอก ซึ่งอาจจะเป็นไปได้ว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน
ต่อหนี้สิน สามารถอธิบายราคาตลาดต่อกระแสเงินสดได้ 
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สมมติฐานที่ 8 ความสามารถในการทำกำไรมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมินมูลหุ้นโดย
ใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อกระแสเงินสด (P/C) ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยพบว่า 
 อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนเงินสดต่อการ
ทำกำไร (CFO) อัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อม
ราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี ต่อรายได้รวม (EBITDA/TOR) ไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้น
โดยใช้อัตราส่วนด้านราคาตลาดต่อกระแสเงินสด (P/C) ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ของบริษัท
กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อาจจะเป็นไปได้
ว่าลักษณะการบริหารงานหรือขนาดและโครงสร้างของแต่ละองค์กรนั้น มีความแต่งต่างกันออกไป ทำ
ให้ความสามารถในการทำกำไรแต่ละองค์กรนั้นต่างกันออกไปด้วย จึงอาจจะเป็นสาเหตุให้ไม่สะท้อน
ต่อการประเมินมูลค่าหุ้นได ้

5.2 อภิปรายผลการวิจัย 

 ผลจากการศึกษาวิจัยเรื่องความสัมพันธ์ของกระแสเงินสด และ การประเมินมูลค่าหุ้นกับการ

ประเมินมูลค่าหุ้น ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย ผู้วิจัยสามารถอภิปรายผลการวิจัยตามวัตถุประสงค์ โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

 1. ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและความสามารถในการทำกำไรกับการประเมินมูลค่า

หุ้นวัดค่าโดยใช้อัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไรสุทธิ (P/E Ratio) ผลการวิเคราะห์จากกลุ่มตัวอย่าง 

พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน

ต่อหนี้สินรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ 

อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น อัตราส่วนเงินสดต่อการทำกำไร อัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงานก่อนหัก

ต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี ต่อรายได้รวม ไม่มีความสัมพันธ์

กับอัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไรสุทธิต่อหุ้นที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัย

ของ สุขศรี บุตรวงค์ (2561) ได้ศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบโครงสร้างเงินทุนและกระแสเงินสดที่มีต่อ

อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน ไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้น คือ อัตราส่วนราคา

ตลาดต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น อย่างมีนัยสำคัญ และ สอดคล้องกับงานวิจัยของ เพ็ญนิภา พรหมโคตร และ 

นงค์นิตย์ จันทร์จริส (2560) ได้ทำการศึกษาเรื่อง กระแสเงินสด ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ และผล

การดำเนินงานของบริษัท จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ พบว่าไม่มีความสัมพันธ์อย่างมี

นัยสำคัญทางสถิติระหว่าง กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานกับการประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคา
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ตลาดต่อกำไรสุทธิ แสดงให้เห็นว่าการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้นนั้น ไม่ได้เป็นผลมา

จากการประเมินด้วยอัตรากำไรสุทธิ ซึ่งเป็นไปได้ว่า กระแสเงินสดและความสามารถในการทำกำไร

นั้น เป็นเพียงการแสดงถึงการเปลี่ยนแปลงทางการเงินของแต่ละช่วงเวลา กล่าวคือไม่ส่งผลกับราคา

ตลาดต่อกำไรสุทธิที่เปลี่ยนแปลงไปของหุ้น เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นนั้น น่าจะเกิดจาก

การที่ผู้ลงทุนคาดการณ์ว่า สิ่งที่ตนจะได้รับในอนาคต ทั้งในรูปแบบ เงินปันผล และ ส่วนต่างราคาที่

เปลี่ยนแปลงไป (ปัจจัยที่มีผลกระทบกับราคาหุ้น, ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย,2558) ทั้งนี้

ทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) มูลค่าที่ควรจะเป็นของหุ้นย่อมเท่ากับ

ราคาตลาดเสมอ สะท้อนให้เห็นว่า ราคาหุ้นจะปรับตัวขึ้นหรือลงนั ้น ขึ้นอยู่กับข่าวสารที ่มีการ

เปลี่ยนแปลงไปแต่ไม่ได้ขึ้นอยู่กับกระแสเงินหรือความสามารถในการทำกำไรของธุรกิจ 

 2. ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและความสามารถในการทำกำไรกับการประเมินมูลค่า

หุ้นวัดค่าโดยใช้อัตราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S) พบว่าอัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงานก่อน

หักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี ต่อรายได้รวม มีความสัมพันธ์

เชิงลบกับอัตราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย ที ่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 นั ้นหมายความว่า 

อัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่าย

ตัดบัญชี ต่อรายได้รวม เพิ่มขึ้น จะส่งผลให้ อัตราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S) นั้นลดลง ซึ่ง

สอดคล้องกับผลงานวิจัยของ ศราวุธ สร้อยทอง (2562) ได้ศึกษา ความสัมพันธ์ระหว่างผลการ

ดำเนินงานกับการประเมินมูลค่าหุ้น พบว่า อัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทาง

การเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชีมีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนราคาตลาดต่อ

ยอดขาย อย่างมีนัยสำคัญ และสอดคล้องกับงานวิจัยของ ศุนิสา เจะแวมาแจ (2560) พบว่า อัตรา

ความสามารถในการทำกำไร มีผลต่ออัตราเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้น และสอดคล้องกับทฤษฎีการ

วิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย(2560) ผลประกอบการของธุรกิจนั้น 

ช่วยบอกนักลงทุนเกี่ยวกับผลการดำเนินของกิจการ ซึ่งจะเป็นเครื่องมือที่สร้างความเชื่อมั่นและส่งผล

ต่อราคาตลาดของมูลค่าหุ้น  

ในขณะที่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดำเนินงานต่อหนี้สินรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราผลตอบแทน

สินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น อัตราส่วนเงินสดต่อการทำกำไร ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วน

ราคาตลาดต่อยอดขาย ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 เป็นไปได้ว่ายอดขายของธุรกิจนั้นมีผลการ

เปลี่ยนแปลงเกิดจาก วัฏจักรของเศรษฐกิจ การขยายตัวของอุตสาหกรรม และ ลักษณะของบริษัททั้ง

ในเชิงคุณภาพและเชิงปริมาณ ซึ ่งสอดคล้องกับ ทฤษฎีการวิเคราะห์ปัจจัยพื ้นฐาน ของตลาด
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หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2560) และสอดคล้องกับผลงานวิจัยของ ศราวุธ สร้อยทอง (2562) 

พบว่า อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น อัตราส่วนเงินสดต่อการทำกำไร ไม่มี

ความสัมพันธ์กับการประเมินราคาหุ้น และ สอดคล้องกับงานวิจัยของ สุขศรี บุตรวงค์ (2561) ที่ได้

ศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบโครงสร้างเงินทุนและกระแสเงินสดที่มีต่ออัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน 

ไม่มีผลต่อ อัตราผลตอบแทนจากราคาที่เปลี่ยนแปลง อย่างมีนัยสำคัญ กล่าวได้ว่าราคาตลาดต่อ

ยอดขายของมูลค่าหุ้นนั้น สามารถพิจารณาได้จาก กำไรจากการดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน 

ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี ต่อหุ้นได้  

3. ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและความสามารถในการทำกำไรกับการประเมินมูลค่า

หุ้นวัดค่าโดยใช้อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีตอ่หุ้น 

ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ซึ่งอาจจะเป็นไปได้ว่ามูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นนั้นขึ้นอยู่กับมูลค่า

สินทรัพย์รวมของกิจการ กล่าวคือ หากบริษัทมีการชำระบัญชีเพื่อเลิกกิจการ และสามารถจะนำ

สินทรัพย์ที่มีอยู่แปรเป็นเงินสดตามมูลค่าที่ระบุในงบดุลและชำระหนี้สินต่าง ๆ ให้เจ้าหนี้ตามยอดหนี้

ที ่ปรากฎ ณ วันที่ในงบแสดงสถานะทางการเงินแล้ว ผู้ถือหุ้นจะได้รับเงินทุนต่อหุ้นคืนในจำนวน

เท่ากับมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น ซึ่งสอดคล้องกับ ทฤษฎีการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน ของตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย (2560) และงานวิจัยของ ปุมวดี พรอิสสระเสรี (2558) พบว่าถ้าอัตราส่วนราคา

ตลาดต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชีมีค่าเพิ่มขึ้นหรือลดลงจะส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์นั้นเพิ่มขึ้นหรือลดลงไป

ในทิศทางเดียวกัน ซึ่งส่วนหนึ่งนั้นเป็นผลมาจากการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพย์รวมที่กิจการสามารถ

แปรเป็นเงินสดได้ และ สอดคล้องกับงานวิจัยของ Tio Pasakodewo and Neneng Susanti (2019) 

ที่ได้ศึกษา ผลกระทบของความสามารถในการทำกำไรต่อการประเมินมูลค่าหุ้นกับมูลค่าหลักทรัพย์ 

พบว่าอัตราส่วนสินทรัพย์ที่เพิ่มขึ้นนั้นส่งผลกระทบต่อการประเมินมูลค่าหุ้นต่ออัตราส่วนราคาตลาด

ต่อมูลค่าทางบัญชี (P/B) ด้วยเช่นกัน สอดคล้องกับงานวิจัยของ Idha Ayu Apsari, Dwiatmanto 

and Devi Farah Azizah (2015) ที่ศึกษาผลกระทบของอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น อัตรากำไรสุทธิ 

อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน และอัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อทุน ต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทาง

บัญชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย อุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่ม พบว่า 

อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น และอัตรากำไรสุทธิ มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทาง

บัญชี อย่างมีนัยสำคัญ และ ทั้งนี้อาจกล่าวได้ว่ามูลค่าหุ้นทางบัญชีที่เปลี่ยนแปลงไปนั้น  เนื่องจาก

อัตราส่วนผลตอบแทนเป็นอัตราส่วนที่สำคัญสะท้อนให้เห็นถึงประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์ที่
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กิจการมีอยู่เพื่อก่อให้เกิดกำไรของบริษัทและสามารถสร้างมูลค่าเพิ่มทางบัญชีแก่หุ้นได้ ทั้งนี้อาจจะ

แสดงให้เห็นว่า หากประสิทธิภาพในการบริหารเงินสด และ ในการทำกำไรนั้นลดลง ก็จะส่งผลต่อ

ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีของหุ้นด้วยเช่นกัน  

ส่วนอัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ อัตราส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์เชิงลบ

อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ซึ่งสอดคล้องกับ 

ทฤษฎีตลาดทุน ของศูนย์ส่งเสริมการพัฒนาความรู้ตลาดทุนสถาบันกองทุนเพ่ือพัฒนาตลาดทุน ตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Capital Market Theory,หน้า 12) ที่ว่าปัจจัยรูปธรรม เกี่ยวข้องกับ

โอกาสการลงทุนทั้งหมดในระบบเศรษฐกิจ (Investment Opportunities) ซึ่งถูกกำหนดโดยอัตรา

การเจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจในระยะยาวผู้ลงทุนย่อมต้องการอัตราผลตอบแทนที่สูงขึ้น ในทาง

กลับกันผู้ให้กู้ยืมเงินทุนก็ยินดีจะจ่ายผลตอบแทนที่สูงขึ้น กล่าวคือ ให้ประสิทธิภาพในการหาเงินทุน

จากแหล่งภายนอกสูง ย่อมส่งผลให้ใช้สินทรัพย์ภายในกิจการนั้นได้น้อย แต่สามารถสร้างผลตอบแทน

ที่สูง หรือสร้างมูลค่าทางบัญชีนั้นเอง เรียกว่าอัตราผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยงที่แท้จริง และ

สอดคล้องกับงานวิจัยของสินี ภาคย์อุฬาร (2558) ที่พบว่า อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นมีความสั มพันธ์

กับราคาหลักทรัพย์ เนื่องจากอัตราส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้นสะท้อนให้เห็นถึงผลตอบแทนที่ในรูปแบบ

ของเงินปันผล ที่สามารถส่งผลต่อการประเมินมูลค่าหุ้นได้ 

 ในขณะที่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนเงินสดต่อการทำกำไร อัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงาน

ก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี ต่อรายได้รวม ไม่มี

ความสัมพันธ์กับอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ซึ่ง

อาจจะเป็นได้ว่า ปัจจัยที่น่าจะมีผลขับเคลื่อนราคาหุ้นโดยเฉพาะในระยะสั้นนั้นคื อ หนึ่งเรื่องของ

ปัจจัยทางด้าน เศรษฐกิจ การเงิน  การเมือง  สังคมและอื่น ๆ  ของประเทศและของโลก  สองคือผู้

เล่นหรือลงทุนในตลาดหลักทรัพย์  สามเป็นเรื่องของตัวบริษัทและกิจการ  และสุดท้ายเป็นเรื่องของ

ตัวหุ้นเอง (ดร.นิเวศน์ เหมวชิรวรากร, 2562) 

4. ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและความสามารถในการทำกำไรกับการประเมินมูลค่า

หุ ้นวัดค่าโดยใช้อัตราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสด (P/C) พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดำเนินงานต่อหนี้สินรวม มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสดต่อหุ้น ที่

ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ซ่ึงสอดคล้องกับผลวิจัยของ เพ็ญนิภา พรหมโคตร และ นงค์นิตย์ 

จันทร์จริส (2560) ได้ทำการศึกษาเรื่อง กระแสเงินสด ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ และผลการ

ดำเนินงานของบริษัท จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ พบว่าไม่มีความสัมพันธ์อย่างมี
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นัยสำคัญทางสถิติระหว่าง กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานกับการประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคา

ตลาดต่อกระแสเงินสด ทั้งนี้ ความรู้เรื่องงบกระแสเงินสดนั้นถือเป็นอาวุธสำคัญสำหรับนักลงทุนที่

มุ่งม่ันที่จะประสบความสำเร็จในตลาดหุ้น นักลงทุนจำนวนมากมองว่าการลงทุนในหุ้น คือ การซื้อหุ้น

ในราคาที่ต่ำเพื่อนำมาขายในราคาที่สูง ไม่ว่าจะเป็นนักลงทุนประเภท Technical ที่ดูราคาหุ้นและ

ติดตามข่าวสารเป็นหลักหรือนักลงทุนแบบ Value Investor ที่เน้นเรื่องการประเมินมูลค่าของกิจการ

เพ่ือซื้อหุ้นในราคาท่ีต่ำกว่าพ้ืนฐาน 

ในขณะที่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดำเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น อัตราส่วนเงิน

สดต่อการทำกำไร อัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อม

ราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี ต่อรายได้รวม ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสด

ต่อหุ้น ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ซึ่งอาจจะเป็นไปได้ว่า เงินสดสุทธิกระแสเงินสดต่อหุ้นนั้น เป็น

ตัวสะท้อนให้เห็นถึงความจริงมากกว่ากำไรต่อหุ้น เนื่องจากกระแสเงินสดสุทธิต่อหุ้นสะท้อนให้เห็นถึง

ตัวชี้วัดของรายได้ต่อหุ้นของบริษัทจดทะเบียนเป็นเงินจริงไหลเข้าดังนั้นตัวชี้วัดนี้มีความน่าเชื่อถือท่ี

แข็งแกร่งในการประเมินความถูกต้องของนักลงทุนสามารถใช้ประโยชน์จากบทบาทของตัวชี้วัดนี้เพ่ือ

ตรวจสอบระดับกำไรของบริษัทในการลงทุนที่มีประสิทธิภาพ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ วีระชาติ ชุ

ตินันท์วโรดม (2556) ที่ว่า ในการตัดสินใจลงทุนซื้อหรือขายหุ้นสามัญ ผู้ลงทุนจะต้องศึกษาและ

วิเคราะห์ข้อมูลต่างๆ ไม่ว่าจะเป็นข้อมูลในระดับมหภาค ข้อมูลในระดับอุตสาหกรรม และข้อมูล

บริษัท แล้วนำข้อมูลเหล่านี้ไปใช้ประกอบในการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัท ซึ่งบริษัทที่มีฐานะทาง

การเงินและมีแนวโน้มผลการดำเนินงานที่ดี อาจไม่ใช่บริษัทที่น่าลงทุนเสมอไป แต่จะขึ้นอยู่กับราคา

หุ้นที่นักลงทุนจะเข้าไปลงทุนในแต่ละขณะด้วยว่ามีความเหมาะสมและคุ้มค่าต่อการลงทุนมากน้อย

เพียงใด  
 

5.3 ข้อจำกัดของการวิจัย 

 1. ข้อจำกัดเกี่ยวกับขอบเขตของกลุ่มตัวอย่าง กลุ่มตัวอย่างของงานวิจัยครั้งนี้คือ  บริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ซ่ึง
มีจำนวนเพียง 93 บริษัท ทั้งนี้อายุของกิจการและขนาดของกิจการอาจจะเป็นหนึ่งปัจจัยที่ ทำให้
ข้อมูลทางด้านการเงินนั้นมีความผันผวนกันอย่างมีนัยสำคัญ และ อาจไม่สามารถใช้เป็นตัวแทน
สำหรับทุกบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หรือธุรกิจอ่ืน จึงอาจจะไม่สามารถ
นำไปใช้อ้างอิงได้กับธุรกิจอื่นได้ 
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 2. ข้อจำกัดและขอบเขตของระยะเวลาที ่ใช้ในการศึกษา การศึกษาครั ้งนี ้ศึกษาข้อมูล
อัตราส่วนทางการเงินเป็นระยะเวลา 3 ปี คือ พ.ศ.2560-2562 ซึ่งอาจไม่สามารถนำไปใช้อ้างอิงใน
ช่วงเวลาอื่นได้ เนื่องจากในแต่ละช่วงเวลาอาจจะมีการเปลี่ยนแปลงของสภาพแวดล้อมทางบัญชี 
รวมถึงปัจจัยภายนอกอื่น ๆ ที่มีส่วนสำคัญในการประกอบธุรกิจที่อาจจะมีการเปลี่ยนแปลงได้ ซึ่ง ณ 
ขณะที่ผู้วิจัยได้ทำการศึกษานั้น อยู่ในช่วงผลกระทบจากโรคระบาดโควิด จึงเป็นข้อจำกัดด้านเขตของ
ข้อมูล ทั้งนี้ทำให้ส่งผลกระทบต่อตัวแปรอิสระในกลุ่มของ กระแสเงินสด ทำให้ผู้วิจัยตัดสินใจเลือกใช้ 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานมาวัดค่า กระแสเงินสด เพ่ือให้เห็นถึง ผลการวิเคราะห์ที่แท้จริง 
จากการดำเนินงานของธุรกิจ เนื่องจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน เป็นตัวสะท้อนให้เห็นถึง
การหมุนเวียนของกระแสเงิน ที่เกิดจากการประกอบธุรกิจโดยตรง จึงให้ความสำคัญกับ กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมเป็นสำคัญ 
 
5.4 ข้อเสนอแนะของการวิจัย 

ข้อเสนอแนะจากการศึกษา 

 1. กระแสเงินสดและความสามารถในการทำกำไรนั ้น สามารถใช้เป็นเครื ่องมือในการ

ประกอบการวิเคราะห์เพื่อให้สามารถประเมินมูลค่าหุ้นเพื่อให้ได้มาซึ่งมูลค่าที่แท้จริงของหุ้น ทั้งนี้

ผู้วิจัยเสนอให้นักลงทุน ให้ความสำคัญกับ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวม อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนผู้

ถือหุ้น และ อัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคา 

และ ค่าใช้จ่ายตัดบัญชีต่อรายได้รวม ในการนำมาประเมินมูลค่าหุ้น ผู้ลงทุนย่อมคาดหวังผลประโยชน์

หรือผลตอบแทนที่คาดว่าจะเกิดขึ้นในอนาคตจากการลงุทน แต่อย่างไรก็ตามผู้ลงทุนจะต้องพิจารณา

ผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับและความเสี ่ยงที ่ผู ้ลงทุนจะต้องเผชิญจากการลงทุนในหุ้น เป็นตัว

ประเมินมูลค่าที่แท้จริงของหุ้น และ การประเมินมูลค่าของหุ้นที่จริงนั้นย่อมส่งผลต่อราคาตลาดของ

หุ้นด้วยเช่นกัน 

 2. นอกจากการใช้กระแสเงินสดและความสามารถในการทำกำไร เป็นเครื่องมือในการช่วย

ประเมินมูลค่าหุ้นที่แท้จริงของนักลงทุนก่อนการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ที่สนใจแล้วนั้น นักลงทุน

ควรที่จะให้ความสำคัญกับปัจจัยอื่น ๆ ที่กระทบต่อราคาหลักทรัพย์นั้นด้วย เช่น ด้านภาวะเศรษฐกิจ 

ด้านการเมือง หรือปัจจัยอ่ืน ๆ ทั้งภายในและภายนอก 
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ข้อเสนอแนะในการศึกษาครั้งต่อไป 

 1. การศึกษาครั้งนี้ใช้กระแสเงินสดและความสามารถในการทำกำไร  เป็นตัวแปรอิสระ ใน  

การวิเคราะห์การประเมินมูลค่าหุ้น การศึกษาครั้งต่อไป ควรพิจารณา ตัวแปรอิสระอื่นๆ หากตัวแปร

ดังกล่าวมีค่าสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้น สามารถที่จะเป็นเครื่องมือ เพื่อให้นักลงทุนสามารถ

นำไปวิเคราะห์ประกอบการตัดสินใจได้  

2. การศึกษาครั้งนี้ได้ศึกษา ในบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นกลุ่มตัวอย่าง การศึกษาครั้งต่อไป ควรพิจารณากลุ่มตัวอย่างอื่นๆ 

เพื่อทำให้ทราบว่าสมมติฐานที่กำหนดขึ้นนี้สามารถใช้ได้กับกลุ่มธุรกิจอื่น ๆ ซึ่งจะก่อให้เกิดประโยชน์

และข้อสังเกตใหม่ที่น่าสนใจมากยิ่งขึ้น 

3. การศึกษาครั้งนี้ ยังมีอัตราส่วนบางกลุ่มที่ไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้น ซึ่ง

อาจจะเป็นผลมาจากข้อมูลที่ได้ทำการรวบรวมนั้น ใช้ข้อมูลตั้งแต่ปี 2560-2562 รวมระยะเวลา 3 ปี 

อย่างไรก็ตามในการศึกษาครั้งต่อไปควรเพิ ่มระยะเวลาในการศึกษาข้อมูลให้มากขึ ้น เพื่อให้ได้

ผลการวิจัยที่มีประโยชน์มากขึ้น 

 4. ควรนำตัวแปรเรื่องจำนวนปีที่บริษัทได้เริ ่มซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยมาเป็นเกณฑ์ในการคัดเลือกบริษัทที่จะทำการศึกษาเพื่อจะได้เข้าใจว่าประสบการณ์ใน
การซื้อขายหลักทรัพย์อาจเป็นตัวแปรแทรกซ้อนที่ทำให้ผลการวิจัยเบี่ยงเบนไป 
 5. งานวิจัยในอนาคตควรเลือกศึกษาบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมอื่นที่มีความ
แตกต่างกันในระดับของการทำกำไรให้กับนักลงทุน เพ่ือความเข้าใจที่ชัดเจนขึ้นเกี่ยวกับความสัมพันธ์
ระหว่างกระแสเงินสด การประเมินมูลค่าหุ้นและมูลค่าหุ้น 
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รายชื่อบริษัทจากกลุ่มตัวอย่าง จำนวน 93 บริษัท 

ลำดับ 
ชื่อย่อ

หลักทรัพย์ 
หมวด

อุตสาหกรรม ชื่อบริษัท 

1 A PROP บริษัท อารียา พรอพเพอร์ตี้ จำกัด (มหาชน) 

2 AMATA PROP บริษัท อมตะ คอร์ปอเรชัน จำกัด (มหาชน) 

3 AMATAV PROP บริษัท อมตะ วีเอ็น จำกัด (มหาชน) 

4 ANAN PROP บริษัท อนันดา ดีเวลลอปเม้นท์ จำกัด (มหาชน) 

5 AP PROP บริษัท เอพี (ไทยแลนด์) จำกัด (มหาชน) 

6 APEX PROP บริษัท เอเพ็กซ์ ดีเวลลอปเม้นท์ จำกัด (มหาชน) 

7 AQ PROP บริษัท เอคิว เอสเตท จำกัด (มหาชน) 

8 BJCHI CONS บริษัท บีเจซี เฮฟวี่ อินดัสทรี จำกัด (มหาชน) 

9 BLAND PROP บริษัท บางกอกแลนด์ จำกัด (มหาชน) 

10 BROCK PROP บริษัท บ้านร็อคการ์เด้น จำกัด (มหาชน) 

11 CCP CONMAT บริษัท ผลิตภัณฑ์คอนกรีตชลบุรี จำกัด (มหาชน) 

12 CGD PROP บริษัท คันทรี่ กรุ๊ป ดีเวลลอปเมนท์ จำกัด (มหาชน) 

13 CI PROP บริษัท ชาญอิสสระ ดีเวล็อปเมนท์ จำกัด (มหาชน) 

14 CK CONS บริษัท ช.การช่าง จำกัด (มหาชน) 

15 CNT CONS บริษัท คริสเตียนีและนีลเส็น (ไทย) จำกัด (มหาชน) 

16 CPN PROP บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จำกัด (มหาชน) 

17 DCC CONMAT บริษัท ไดนาสตี้เซรามิค จำกัด (มหาชน) 

18 DCON CONMAT บริษัท ดีคอนโปรดักส์ จำกัด (มหาชน) 

19 DRT CONMAT บริษัท ผลิตภัณฑ์ตราเพชร จำกัด (มหาชน) 

20 EMC CONS บริษัท อีเอ็มซี จำกัด (มหาชน) 

21 EPG CONMAT บริษัท อีสเทิร์นโพลีเมอร์ กรุ๊ป จำกัด (มหาชน) 

22 ESTAR PROP บริษัท อีสเทอร์น สตาร์ เรียล เอสเตท จำกัด (มหาชน) 

23 EVER PROP บริษัท เอเวอร์แลนด์ จำกัด (มหาชน) 
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ลำดับ 
ชื่อย่อ

หลักทรัพย์ 
หมวด

อุตสาหกรรม ชื่อบริษัท 

24 FPT PROP 
บริษัท เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี้ (ประเทศไทย) จำกัด 
(มหาชน) 

25 GEL CONMAT บริษัท เจนเนอรัล เอนจิเนียริ่ง จำกัด (มหาชน) 

26 GLAND PROP บริษัท แกรนด์ คาแนล แลนด์ จำกัด (มหาชน) 

27 GOLD PROP 
บริษัท แผ่นดินทอง พร็อพเพอร์ตี้ ดีเวลลอปเม้นท์ จำกัด 
(มหาชน) 

28 GREEN PROP บริษัท กรีน รีซอร์สเซส จำกัด (มหาชน) 

29 ITD CONS บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต์ จำกัด (มหาชน) 

30 J PROP บริษัท เจเอเอส แอสเซ็ท จำกัด (มหาชน) 

31 JCK PROP บริษัท เจซีเค อินเตอร์เนชั่นแนล จำกัด (มหาชน) 

32 KC PROP บริษัท เค.ซี. พร็อพเพอร์ตี้ จำกัด (มหาชน) 

33 KWG PROP บริษัท คิง ไว กรุ๊ป (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) 

34 LALIN PROP บริษัท ลลิล พร็อพเพอร์ตี้ จำกัด (มหาชน) 

35 LH PROP บริษัทแลนด์แอนด์เฮ้าส์ จำกัด (มหาชน) 

36 LPN PROP บริษัท แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท์ จำกัด (มหาชน) 

37 MBK PROP บริษัท เอ็ม บี เค จำกัด (มหาชน) 

38 MJD PROP บริษัท เมเจอร์ ดีเวลลอปเม้นท์ จำกัด (มหาชน) 

39 NCH PROP บริษัท เอ็น. ซี. เฮ้าส์ซิ่ง จำกัด (มหาชน) 

40 NNCL PROP บริษัท นวนคร จำกัด (มหาชน) 

41 NOBLE PROP บริษัท โนเบิล ดีเวลลอปเมนท์ จำกัด (มหาชน) 

42 NUSA PROP บริษัท ณุศาศิริ จำกัด (มหาชน) 

43 NWR CONS บริษัทเนาวรัตน์พัฒนาการ จำกัด (มหาชน) 

44 ORI PROP บริษัท ออริจิ้น พร็อพเพอร์ตี้ จำกัด (มหาชน) 

45 PACE PROP บริษัท เพซ ดีเวลลอปเมนท์ คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) 

46 PAE CONS บริษัท พีเออี (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) 
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ลำดับ 
ชื่อย่อ

หลักทรัพย์ 
หมวด

อุตสาหกรรม ชื่อบริษัท 

47 PF PROP บริษัท พร็อพเพอร์ตี้ เพอร์เฟค จำกัด (มหาชน) 

48 PLAT PROP บริษัท เดอะ แพลทินัม กรุ๊ป จำกัด (มหาชน) 

49 PLE CONS บริษัท เพาเวอร์ไลน์ เอ็นจิเนียริ่ง จำกัด (มหาชน) 

50 PPP CONMAT บริษัท พรีเมียร์ โพรดักส์ จำกัด (มหาชน) 

51 PREB CONS บริษัท พรีบิลท์ จำกัด (มหาชน) 

52 PRECHA PROP บริษัท ปรีชากรุ๊ป จำกัด (มหาชน) 

53 PRIN PROP บริษัท ปริญสิริ จำกัด (มหาชน) 

54 PSH PROP บริษัท พฤกษา โฮลดิ้ง จำกัด (มหาชน) 

55 PYLON CONS บริษัท ไพลอน จำกัด (มหาชน) 

56 Q-CON CONMAT บริษัท ควอลิตี้คอนสตรัคชั่นโปรดัคส์ จำกัด (มหาชน) 

57 QH PROP บริษัท ควอลิตี้เฮ้าส์ จำกัด (มหาชน) 

58 RCI CONMAT บริษัท โรแยล ซีรามิค อุตสาหกรรม จำกัด (มหาชน) 

59 RICHY PROP บริษัท ริชี่ เพลซ 2002 จำกัด (มหาชน) 

60 RML PROP บริษัท ไรมอน แลนด์ จำกัด (มหาชน) 

61 ROJNA PROP บริษัท สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จำกัด (มหาชน) 

62 S PROP บริษัท สิงห์ เอสเตท จำกัด (มหาชน) 

63 SAMCO PROP บริษัท สัมมากร จำกัด (มหาชน) 

64 SC PROP บริษัท เอสซี แอสเสท คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) 

65 SCC CONMAT บริษัท ปูนซิเมนต์ไทย จำกัด(มหาชน) 

66 SCCC CONMAT บริษัท ปูนซีเมนต์นครหลวง จำกัด (มหาชน) 

67 SCP CONMAT บริษัท ทักษิณคอนกรีต จำกัด (มหาชน) 

68 SEAFCO CONS บริษัท ซีฟโก้ จำกัด (มหาชน) 

69 SENA PROP บริษัท เสนาดีเวลลอปเม้นท์ จำกัด (มหาชน) 

70 SF PROP บริษัท สยามฟิวเจอร์ดีเวลอปเมนท์ จำกัด (มหาชน) 

71 SIRI PROP บริษัท แสนสิริ จำกัด (มหาชน) 
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ลำดับ 
ชื่อย่อ

หลักทรัพย์ 
หมวด

อุตสาหกรรม ชื่อบริษัท 

72 SKN CONMAT บริษัท ส.กิจชัย เอ็นเตอร์ไพรส์ จำกัด (มหาชน) 

73 SPALI PROP บริษัท ศุภาลัย จำกัด (มหาชน) 

74 SQ CONS บริษัท สหกลอิควิปเมนท์ จำกัด (มหาชน) 

75 SRICHA CONS บริษัท ศรีราชาคอนสตรัคชั่น จำกัด (มหาชน) 

76 STEC CONS 
บริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียริ่งแอนด์คอนสตรัคชั่น จำกัด
(มหาชน) 

77 STPI CONS บริษัท เอสทีพี แอนด์ ไอ จำกัด (มหาชน) 

78 SYNTEC CONS บริษัท ซินเท็ค คอนสตรัคชั่น จำกัด (มหาชน) 

79 TASCO CONMAT บริษัท ทิปโก้แอสฟัลท์ จำกัด (มหาชน) 

80 TCMC CONS บริษัท ทีซีเอ็ม คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) 

81 TOA CONMAT บริษัท ทีโอเอ เพ้นท์ (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) 

82 TPIPL CONMAT บริษัท ทีพีไอ โพลีน จำกัด (มหาชน) 

83 TPOLY CONS บริษัท ไทยโพลีคอนส์ จำกัด (มหาชน) 

84 TRC CONS บริษัท ทีอาร์ซี คอนสตรัคชั่น จำกัด (มหาชน) 

85 TTCL CONS บริษัท ทีทีซีแอล จำกัด (มหาชน) 

86 U PROP บริษัท ยู ซิตี้ จำกัด (มหาชน) 

87 UMI CONMAT บริษัท สหโมเสคอุตสาหกรรม จำกัด (มหาชน) 

88 UNIQ CONS 
บริษัท ยูนิค เอ็นจิเนียริ่ง แอนด์ คอนสตรัคชั่น จำกัด 
(มหาชน) 

89 UV PROP บริษัท ยูนิเวนเจอร์ จำกัด (มหาชน) 

90 VNG CONMAT บริษัท วนชัย กรุ๊ป จำกัด (มหาชน) 

91 WHA PROP บริษัท ดับบลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) 

92 WIIK CONMAT บริษัท วิค จำกัด (มหาชน) 

93 WIN PROP บริษัท สวนอุตสาหกรรม วินโคสท์ จำกัด (มหาชน) 
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1. ผลการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้โปรแกรมสำเร็จรูปทางสถิติ ด้านราคาตลาดต่อกำไรสุทธิ (P/E) 
Model Summaryb 

Model R 
R 

Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 
Durbin-Watson 

1 .100a 0.01 -0.016 214.2191 2.061 

a. Dependent Variable: P/E 

b. Predictors: (Constant), EBITDA/TOR, CFO, CFO/TOL, ROE, CFO/TOE, ROA, CFO/TOA 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 
Error 

Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) 33.641 15.587   2.158 0.320     
CFO/TOA -98.900 215.405 -0.046 -0.459 0.647 0.365 3.267 
CFO/TOL 8.602 40.295 0.017 0.213 0.831 0.576 1.776 
CFO/TOE 19.423 37.841 0.041 0.513 0.608 0.557 2.201 
ROA -2.109 2.177 -0.081 -0.969 0.333 0.519 1.928 
ROE -0.007 0.307 -0.002 -0.021 0.983 0.715 1.398 
CFO 0.015 0.037 0.024 0.395 0.693 0.998 1.002 
EBITDA/TOR 81.411 55.325 0.123 1.472 0.142 0.526 1.902 

a. Dependent Variable: P/E 

a. Predictors: (Constant), EBITDA/TOR, CFO, CFO/TOL, ROE, CFO/TOE, ROA, CFO/TOA 

b. Dependent Variable: P/E 

ANOVAa 

Model 
Sum of 
Squares 

df 
Mean 
Square 

F Sig. 

1 
Regression 124897.962 7 17842.566 0.389 .909b 
Residual 12436144.4 271 45889.832     
Total 12561042.3 278       
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2. ผลการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้โปรแกรมสำเร็จรูปทางสถิติ ด้านราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S) 
Model Summaryb 

Model R 
R 

Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 
Durbin-Watson 

1 .190a .036 .011 3.24602 2.263 

a. Dependent Variable: P/S 

b. Predictors: (Constant), EBITDA/TOR, CFO, CFO/TOL, ROE, CFO/TOE, ROA, CFO/TOA 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 
Error 

Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) 2.484 .236 
 

10.516 .000 
  

CFO/TOA 4.151 3.576 .125 1.161 .247 .306 3.267 
CFO/TOL -.673 .619 -.086 -1.087 .278 .563 1.776 
CFO/TOE -.558 .637 -.078 -.876 .382 .454 2.201 
ROA .006 .033 .015 .179 .858 .519 1.928 
ROE .003 .005 .052 .737 .462 .715 1.398 
CFO 0.000 .001 -.009 -.145 .885 .998 1.002 
EBITDA/TOR -1.837 .838 -.180 -2.192 .029 .526 1.902 

a. Dependent Variable: P/S 

a. Predictors: (Constant), EBITDA/TOR, CFO, CFO/TOL, ROE, CFO/TOE, ROA, CFO/TOA 

b. Dependent Variable: P/S 

ANOVAa 

Model 
Sum of 
Squares 

df 
Mean 
Square 

F Sig. 

1 
Regression 106.890 7 15.270 1.449 .186b 
Residual 2855.425 271 10.537 

  

Total 2962.316 278 
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3. ผลการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้โปรแกรมสำเร็จรูปทางสถิติ ด้านราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) 
Model Summaryb 

Model R 
R 

Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 
Durbin-Watson 

1 .403a .163 .141 1.21879 1.915 

a. Dependent Variable: P/BV 

b. Predictors: (Constant), EBITDA/TOR, CFO, CFO/TOL, ROE, CFO/TOE, ROA, CFO/TOA 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 
Error 

Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) 1.114 .089 
 

12.559 .000 
  

CFO/TOA 3.795 1.343 .284 2.827 .005 .306 3.267 
CFO/TOL -.033 .233 -.011 -.143 .887 .563 1.776 
CFO/TOE -.327 .239 -.113 -1.370 .172 .454 2.201 
ROA .056 .012 .351 4.545 .000 .519 1.928 
ROE -.006 .002 -.226 -3.438 .001 .715 1.398 
CFO 0.000 .000 .013 .230 .819 .998 1.002 
EBITDA/TOR -.335 .315 -.082 -1.065 .288 .526 1.902 

a. Dependent Variable: P/BV 

a. Predictors: (Constant), EBITDA/TOR, CFO, CFO/TOL, ROE, CFO/TOE, ROA, CFO/TOA 

b. Dependent Variable: P/BV 

ANOVAa 

Model 
Sum of 
Squares 

df 
Mean 
Square 

F Sig. 

1 
Regression 78.240 7 11.177 7.524 .000b 
Residual 402.557 271 1.485 

  

Total 480.797 278 
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4. ผลการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้โปรแกรมสำเร็จรูปทางสถิติ ด้านราคาตลาดต่อกระแสเงินสด (P/C) 
Model Summaryb 

Model R 
R 

Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 
Durbin-Watson 

1 .145a .021 -.004 422.96358 1.999 

a. Dependent Variable: P/C 

b. Predictors: (Constant), EBITDA/TOR, CFO, CFO/TOL, ROE, CFO/TOE, ROA, CFO/TOA 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 
Error 

Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) -53.716 30.776 
 

-1.745 .082 
  

CFO/TOA -430.400 465.898 -.100 -.924 .356 .306 3.267 
CFO/TOL 176.093 80.704 .175 2.182 .030 .563 1.776 
CFO/TOE 15.229 82.938 .016 .184 .854 .454 2.201 
ROA 3.674 4.297 .071 .855 .393 .519 1.928 
ROE -.123 .607 -.014 -.203 .839 .715 1.398 
CFO .017 .074 .014 .233 .816 .998 1.002 
EBITDA/TOR -26.301 109.236 -.020 -.241 .810 .526 1.902 

a. Dependent Variable: P/C 

a. Predictors: (Constant), EBITDA/TOR, CFO, CFO/TOL, ROE, CFO/TOE, ROA, CFO/TOA 

b. Dependent Variable: P/C 

ANOVAa 

Model 
Sum of 
Squares 

df 
Mean 
Square 

F Sig. 

1 
Regression 1042230.633 7 148890.090 .832 .561b 
Residual 48481410.309 271 178898.193 

  

Total 49523640.941 278 
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