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บทคัดย่อ 

การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนและการบริหาร
สภาพคล่องกับการประเมินมูลค่าหุ ้นของบริษัทกลุ ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  
ที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นการวิจ ัยเช ิงปริมาณ กลุ่ มตัวอย่าง ได้แก่ 
กลุ่มอุตสาหกรรมสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยเก็บ
รวบรวมข้อมูลของกลุ่มตัวอย่าง จำนวน 81 บริษัท ในช่วงปี พ.ศ. 2562 ถึงปี พ.ศ. 2564 รวมระยะเวลา 3 
ปี จากฐานข้อมูล SET-SMART ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย การวิเคราะห์ข้อมูลใช้สถิติ การ
วิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ เพ่ือทดสอบสมมติฐานการวิจัย  

จากผลการศึกษา ความสัมพันธ์ของการบริหารสภาพคล่องกับการประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจาก
อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น พบว่า อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็วมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมิน
มูลค่าหุ้น อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ส่วนโครงสร้างเงินทุนกับการประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจาก
อัตราส่วนราคามูลค่ามูลค่าทางบัญชี พบว่า อัตราหนี้สินรวมต่อทรัพย์สินรวมมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการ
ประเมินมูลค่าหุ้น อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 การบริหารสภาพคล่องกับการประเมินมูลค่าหุ้น 
วัดค่าจากอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี พบว่า อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการ
ประเมินมูลค่าหุ้น อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 และอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็วมีความสัมพันธ์
เชิงบวกกับการประเมินมูลค่าหุ้น อย่างมีนัยะสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ส่วนโครงสร้างเงินทุนกับการ
ประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ พบว่า อัตราหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้นมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการประเมินมูลค่าหุ้น และอัตราหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม มีความสัมพันธ์เชิง
บวกกับการประเมนิมูลค่าหุ้น อย่างมีนัยะสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
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Abstract 

 

 The purpose of this research is to study the relationship between capital structures 
and liquidity management and share valuation of real estate and construction companies. 
Registered in the Stock Exchange of Thailand, It is quantitative research. The sample group 
includes, Real estate and construction industry listed on the Stock Exchange of Thailand, 
by collecting the data of a sample of 81 companies during the year 2019 to 2021, for 3 
years from the SET-SMART database of the Stock Exchange of Thailand. Data analysis uses 
statistics. Multiple regression analysis to test research hypotheses. 

The results of the study relationship of liquidity management and stock valuation 
measured by the price-to-earnings ratio (P/E). It was found that the quick working capital 
ratio was positively correlated with the stock valuation. statistically significant at the 0.05 
level. Capital structure and share valuation, Measured from the book value price ratio, it 
was found that the total debt to total assets ratio was related. Negative on the valuation 
of shares with a statistically significant level of 0.05. Liquidity management, and share 
valuation Measured from the price-to-book value ratio, it was found that the working 
capital ratio. There is a negative correlation with stock valuation. A statistical significance 
of 0.05 and the rapid working capital ratio was positively correlated with stock valuations 
with statistical significance at 0.01 level, capital structure, and share valuation. Measured 
by the rate of change in securities prices. It was found that the total debt-to-equity ratio 
was negatively correlated with the share valuation, and total debt to total assets. There 
is a positive correlation with stock valuation. Statistically significant at 0.01 level. 
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การศึกษาค้นคว้าอิสระฉบับนี ้ สำเร็จลุล่วงไปได้ด้วยดี เนื่องจากได้รับความอนุเคราะห์ จาก 
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บทท่ี 1 

บทนำ 

 
1.1 ความเป็นมาและความสำคัญของปัญหา  
 อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (Property & Construction) มีบทบาทสำคัญยิ่ง
ทางด้านเศรษฐกิจของประเทศไทย ที่ผ่านมาธุรกิจกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ได้รับผลกระทบจากการแพร่
ระบาดของไวรัสมาตั ้งแต่ปี 2563 และจากหลายปัจจัยทั ้งมาตรการควบคุมสินเชื่อของธนาคารแห่ง
ประเทศไทย (ธปท.) ซึ่งส่งผลทำให้ธนาคารพาณิชย์เข้มงวดในการปล่อยสินเชื่อ สภาวะหนี้ครัวที่สูงเป็น
ประวัติการณ์ เศรษฐกิจชะลอตัว ศูนย์ข้อมูลอสังหาริมทรัพย์ (REIC) ประเมินว่า แนวโน้มตลาดที่อยู่อาศัย
ปี  2565 จะถ ูกประเม ินจาก 8 ต ัวแปรหล ัก ประกอบด ้วย  (1)  อ ัตราการขยายต ัวของ GDP  
(2)  อ ัตราเฉล ี ่ ย  ของดอกเบ ี ้ ย  MRR (3)  ผลกระทบเช ิญนโยบายและสถานการณ ์ท ี ่ ส ำคัญ  
(4) อัตราเงินเฟ้อทั่วไป (5) อัตราดูดซับบ้านจัดสรร (6) อัตราดูดซับอาคารชุด -กรุงเทพฯและปริมณฑล 
(7) อัตราดูดซับบ้านจัดสรร และ (8) อัตราดูดซับอาคารชุดในส่วนของภูมิภาค (ศูนย์ข้อมูลอสังหาริมทรัพย์ 
(REIC), 2565) 

โดยปี 2565 ในด้านอุปทานจะมีการขยายตัวเพิ่มขึ้น ร้อยละ 35.3 และด้านอุปสงค์จะมีการ
ขยายตัวเพิ่มข้ึนร้อยละ 26.1 จากปี 2564 แม้ว่าปี 2565 จะเป็นปีแรกท่ีเศรษฐกิจไทยเริ่มฟ้ืนอย่างชัดเจน 
โดยมีแรงขับเคลื่อนหลัก ๆ มาจากการจับจ่ายใช้สอยของประชาชนในประเทศ ทั้งการบริโภค การลงทุน 
และการท่องเที่ยวภายในประเทศหลังจากมีอัตราการฉีดวัคซีนกระจายทั่วถึงมากขึ้น ทำให้เศรษฐกิจใน
ประเทศเริ่มกลับมาเดินเครื่องได้อีกครั้ง แต่ภาคธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ยังคงต้องเผชิญกับท้ังปัจจัยต่างๆ ไม่
ว่าจะเป็นปัจจัยการกระตุ้นการซื้อ-ขายและโอนกรรมสิทธิ์ ปัจจัยด้านอัตราดอกเบี้ยที่มีแนวโน้มจะปรับขึ้น
(วิจัยกรุงศรี, 2565) 

เศรษฐกิจไทยในปี 2565 จะดำเนินไปในทิศทางใดนับว่าเป็นปัจจัยหลักสำคัญของทิศทาง 
การฟื้นตัวด้านต่าง ๆ โดยเฉพาะอย่างของภาคอุตสาหกรรมสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง เนื ่องด้วย
ภาคอุตสาหกรรมสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ประกอบไปด้วยธุรกิจหลายประเภทที่มีความเชื่อมโยงกัน ที่
มีความสำคัญต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย มีมูลค่าประมาณร้อยละ 8 ของ GDP และมีแนวโน้ม
ขยายตัวเพิ่มสูงขึ้นอีกในปี 2566-2567 อันเป็นผลสืบเนื่องมาจากการลงทุนของภาครัฐในงานโครงสร้าง
พื้นฐาน (Infrastructure) ซึ่งเป็นงานก่อสร้างโครงสร้างทางกายภาพที่มีผลกระทบต่อสังคมในวงกว้าง 
ธุรกิจรับเหมาก่อสร้างของประเทศไทยได้มีการขยายฐานลูกค้าออกไปรับงานต่างประเทศ โดยเฉพาะกลุ่ม
เพื่อนบ้าน ได้แก่ ราชอาณาจักรกัมพูชา สาธารณรัฐสังคมนิยมเวียดนาม สาธารณรัฐแห่งสหภาพเมียนมา
และสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว เนื่องจากประเทศเหล่านี้กำลังอยู่ในช่วงของการเร่งพัฒนา
โครงสร้างพื้นฐานและสิ่งอำนวยความสะดวกต่างๆ เช่น โครงข่ายถนน โรงไฟฟ้า งานก่อสร้างอาคารและที่
อยู่อาศัย ธุรกิจรับเหมาก่อสร้างจึงเกิดการแข่งขันอย่างรุนแรง มีการขยายสาขา เพิ่มเติม(วิจัยกรุงศรี, 

https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%AA%E0%B8%B2%E0%B8%98%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%93%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%90%E0%B8%9B%E0%B8%A3%E0%B8%B0%E0%B8%8A%E0%B8%B2%E0%B8%98%E0%B8%B4%E0%B8%9B%E0%B9%84%E0%B8%95%E0%B8%A2
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“แนวโน้มธุรกิจ/อุตสาหกรรม ปี 2564-2566: ธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง”)  ดังภาพที่ 1 ภาพแสดงมูลค่าการ
เติบโตของอสังหาริมทรัพย์ 

 

 

 

 

 

ภาพประกอบที่ 1 ภาพแสดงมูลค่าการเติบโตของอสังหาริมทรัพย์ (ที่มา : ww.krungsri.com) 
 
ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เป็นธุรกิจที่เป็นที่สนใจของนักลงทุนเนื่องจากเป็นธุรกิจที่ให้ผลตอบแทนที่

ค่อนข้างสูง ซึ่งสอดคล้องกับหลักทรัพย์กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างเป็นกลุ่มหนึ่งที่ มีความสำคัญหาก
พิจารณาจากปริมาณหุ้นและมูลค่าของหุ้น กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง มีปริมาณซื้อ
ขายหลักทรัพย์มากที ่ส ุดอยู ่อันดับที ่ 1 จากทั ้งหมด 8 กลุ่มอุตสาหกรรม โดยมีปริมาณหุ ้นอย ู ่ที่  
619,582,337,639 หุ้น (สรุปสถิติปี 2564 ปริมาณซื้อขายหลักทรัพย์แยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม,ตลาด
หลักทรัพย์ 2565) ภาวะอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างในปัจจุบันได้ปรับตัวดีขึ้นมาก หลังจาก
วิกฤตเศรษฐกิจ ในปี 2563 เนื่องจากเศรษฐกิจดีขึ้น ผู้บริโภคมีกาลังซื้อเพ่ิมข้ึน ปริมาณความต้องการที่อยู่
อาศัยที่ เพิ่มขึ้นจึงกลายเป็นตัวขับเคลื่อนให้อุตสาหกรรมนี้เติบโตขึ้น ทำให้หลักทรัพย์ในหมวดพัฒนา 
อสังหาริมทรัพย์จึงเป็น หลักทรัพย์ที่มีความน่าสนใจสำหรับการลงทุนดังนั้นก่อนที่นักลงทุนจะเข้ามา 
ลงทุนในหุ้นกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างจึงมีความจำเป็นที่จะต้องมีความรู้ความเข้าใจในปัจจัยทาง 
เศรษฐกิจที่มีผลต่อดัชนีราคาหุ้นเพื่อให้ได้ผลตอบแทนที่คุ้มค่าจากการลงทุนและป้องกันความ  เสี่ยงจาก
การลงทุน (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2565) 

จากการศึกษาข้อมูลเบื้องต้นผู้วิจัยมีความสนใจศึกษาโครงสร้างเงินทุนและการบริหารสภาพ
คล่องกับการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เนื่องจากอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างนั้นเป็นอุตสาหกรรม
มีความสำคัญต่อระบบเศรษฐกิจสามารถสร้างรายได้และสภาพคล่องให้แก่ประเทศไทยได้อย่างเป็นจำนวน
มาก ถือเป็นปัจจัยที ่สำคัญอย่างหนึ ่งในการดำเนินชีวิตประจำวัน และการวิเคราะห์ อุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ซึ่งถือได้ว่าเป็นหนึ่งในเครื่องมือที่ช่วยในการตัดสินใจของนักลงทุนสำหรับ
การพิจารณาลงทุน เพื ่อใช้ในการเปรียบเทียบรายการในงบการเง ิน ซึ ่งจะทำให้นักลงทุนหรือ
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ผู้ประกอบการทราบฐานะทางการเงินของธุรกิจ รวมทั้งได้ทราบผลการดำเนินงานและนโยบายตั้งแต่ใน
อดีตจนถึงปัจจุบันว่าประสบความสำเร็จเพียงใด 

1.2 วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
 1. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัทกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
 2. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารสภาพคล่องกับการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัท
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
1.3 กรอบแนวคิดในการค้นคว้าอิสระ 

การศึกษาวิจัยความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนและการบริหารสภาพคล่องกับการประเมิน
มูลค่าหุ้นของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ได้มีการวางกรอบแนวคิดเพ่ือใช้สำหรับการศึกษาวิจัยในครั้งนี้มีดังนี้ 

                        
                                
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพประกอบที่ 2 กรอบแนวคิดในการวิจัย 

การบริหารสภาพคล่อง 

1. 1. อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
2. 2. อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว 
3. 3. อัตราส่วนเงินสด 

การประเมินมูลค่าหุ้น 

1. อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น  
2. อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทาบัญชีต่อหุ้น  
3. อัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ 

โครงสร้างเงินทุน 

4. 1. อัตราหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
5. 2. อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม 
 

ตัวแปรอิสระ 
(Independent Variables) 

ตัวแปรตาม 
(Dependent Variables) 
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1.4 สมมติฐานการวิจัย 
สมมติฐานที่ 1 โครงสร้างเงินทุนมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจาก

อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้นของกลุ่มอุตสาหกรรมสังหาริมทรัพย์และที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 2 การบริหารสภาพคล่องมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่า
จากอัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ ้นของกลุ ่มอุตสาหกรรมสังหาริมทรัพย์และที ่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 3 โครงสร้างเงินทุนมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจาก
อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีของกลุ ่มอุตสาหกรรมสังหาริมทรัพย์และที ่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 4 การบริหารสภาพคล่องมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่า
จากอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี ของกลุ่มอุตสาหกรรมสังหาริมทรัพย์และที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 5 โครงสร้างเงินทุนมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตรา
การเปลี ่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ของกลุ ่มอุตสาหกรรมสังหาริมทรัพย์และที ่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 6 การบริหารสภาพคล่องมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่า
จากอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ของกลุ่มอุตสาหกรรมสังหาริมทรัพย์และที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

1.5 ขอบเขตของการวิจัย 
 การศึกษางานวิจัยในครั้งนี้ผู้ทำการวิจัยได้ทำการศึกษาโครงสร้างเงินทุนและการบริหารสภาพ
คล่องกับการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้มีการกำหนดขอบเขตของการวิจัยโดยเลือกกลุ่มตัวอย่างเป็นบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เฉพาะกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง และ มีการ
กำหนดขอบเขตด้านเนื้อหาของการดำเนินงานวิจัย เป็นดังนี้  

1) ขอบเขตด้านเนื้อหา 
 ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) โครงสร้างเงินทุน ได้แก่ อัตราหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้
ถือหุ้นและอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม การบริหารสภาพคล่อง ได้แก่ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว และอัตราส่วนเงินสด 
 ตัวแปรตาม (Dependent Variables) ได้แก่ อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น อัตราส่วนราคาต่อ
มูลค่าทาบัญชีต่อหุ้น และอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ 
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2) ขอบเขตด้านประชากร  
 สำหรับการศึกษาครั้งนี้ได้ทำการศึกษาเฉพาะบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จำนวน 81 บริษัท รวมจำนวน 243 กลุ่ม
ตัวอย่าง (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2565) 

3) ขอบเขตด้านระยะเวลา  
ในการศึกษาครั้งนี้เป็นการศึกษาข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซึ่งข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาได้

มีการเก็บรวบรวมข้อมูลจากฐานข้อมูล ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่ได้นำเสนอและเผยแพร่ใน 
SETSMART ซึ่งเป็นข้อมูลจากงบการเงินที่กลุ่มประชากรได้นำเสนอไว้ ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2562ถึง ปี พ.ศ. 
2564 รวมระยะเวลา 3 ปี  
1.6 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
 ประโยชน์ทางด้านวิชาการ 

1) เพื่อทราบความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนและการบริหารสภาพคล่องกับการประเมิน
มูลค่าหุ้น บริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย  

2) หากโครงสร้างเงินทุนและการบริหารสภาพคล่องมีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้น จะช่วย
สนับสนุนแนวคิดการประเมินมูลค่าหุ้น ในมุมมองของนักลงทุนที่ ให้ความสำคัญกับโครงสร้าง
เงินทุนและการบริหารสภาพคล่องที่ดี 

ประโยชน์ด้านการนำผลวิจัยไปใช้ 
1) ประโยชน์ต่อภาคธุรกิจ สามารถนำข้อมูลมาใช้ประกอบในการวางแผนหรือศึกษาแนวโน้มของ

ธุรกิจเพื่อนำไปพัฒนาหรือวางแผน รวมไปถึงนโยบายเพื่อให้ผลการดำเนินงานเป็นไปตามที่
คาดหวังไว้แก่นักลงทุน  

2) ประโยชน์ต่อนักลงทุน ผู้มีส่วนได้เสีย นักวิเคราะห์ หรือ ผู้สนใจทั่วไป เพื่อใช้ผลการวิจัยไป
ประกอบในการตัดสินใจและวัดความเสี่ยง รวมไปถึงประเมินทิศทางแนวโน้มของธุรกิจก่อนการ
ตัดสินใจลงทุน และ ทำให้เกิดความสะดวกและสร้างความเชื่อมั่นต่อตลาดทุน   
นอกจากประโยชน์ข้างต้นที่กล่าวมานี้ การศึกษาวิจัยเกี่ยวกับ โครงสร้างเงินทุนและการบริหาร
สภาพคล่องกับการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถใช้เป็นฐานข้อมูลในการจัดทำงานวิจัย
สำหรับผู้ที่มีความสนใจศึกษาวิจัยและใช้เป็นแนวทางในการวิเคราะห์และใช้เป็นกรณีศึกษาเพ่ือ
ขยายขอบเขตและพัฒนาด้านการศึกษาวิจัย สำหรับแนวทางดังกล่าวข้างต้นนี้ต่อไปในอนาคต 
ทั้งนี้ ผู ้ศึกษาวิจัยขอเสนอแนะให้  ศึกษากลุ่มประชากร ที่เป็นกลุ่มธุรกิจบริการ ซึ่งหากได้
ดำเนินการศึกษากลุ่มธุรกิจบริการนี้แล้ว อาจจะเป็นเครื่องมือและเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุน หรือ
ผู้มีส่วนได้เสีย รวมไปถึงท้ังภาครัฐและเอกชนอีกด้วย  
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1.7 นิยามศัพท์ 
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ ้น (Debt to Equity ratio : D/E) หมายถึง อัตราส่วน 

ที่นำหนี้สินรวมหารด้วยส่วนของผู้ถือหุ้น เป็นตัวเลขที่นักลงทุนคุ้นเคยแต่ไม่ควรละเลยเพราะมันช่วยให้
ทราบว่าบริษัทมีภาระหนี้สินมากน้อยเพียงใดหากเทียบกับส่วนของเจ้าของจึงช่วยให้นักลงทุนตระหนักถึง
ภาระหนี้สินของบริษัทท่ีเราสนใจลงทุนว่ามีมากน้อยเพียงใด 

อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (Debt to Total Asset Ratio) เป็นอัตราส่วนทางการเงิน
ที่วัดระหว่างหนี้สินรวมกับสินทรัพย์รวม ซึ่งเป็นอัตราส่วนที่บ่งบอกว่ากิจการมีการกู้ยืมเงินเป็นส่วนส่วน
เท่าไรต่อสินทรัพย์รวม ซึ่งอัตราส่วนนี้จะมีผลต่อการปล่อยกู้ของเจ้าหนี้ 

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) เป็นอัตราส่วนทางการเง ินที ่คำนวณจาก 
สินทรัพย์หมุนเวียน กับหนี้สินหมุนเวียน เป็นอัตราส่วนที่จัดอยู่ในกลุ่มทางการเงินที่บอกถึงสภาพคล่อง
ของกิจการ  
 อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น หรือ “Earning per Share (EPS)” คือ การวิเคราะห์หรือ
เทียบอัตราส่วนระหว่างราคาและกำไรสุทธิ ใช้วิเคราะห์ตัวเลขทางการเงินเกี่ยวกับหุ้นหรือตราสารหนี้ 
และท่ีสำคัญยังใช้บอกทิศทางการดำเนินธุรกิจและสภาวะทางการเงินของบริษัทหรือองค์กร 
 อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (Price to Book Value Ratio : P/BV) คือ อัตราส่วน
ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี เป็นอัตราส่วนเปรียบเทียบราคาตลาดของหุ้นสามัญกับมูลค่าตามบัญชีของ
หุ้นนั้น 

การประเมินมูลค่าหุ้น (Valuation) หมายถึง เครื่องมือชนิดหนึ่งที่ทำให้นักลงทุนสามารถ
ตัดสินใจในการลงทุนได้ดียิ่งขึ้น  

ราคาหุ้น (Price) หมายถึง ราคาตลาดหุ้นสามัญ วัดด้วย ราคาปิดของหุ้นสามัญของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ วันสิ้นปี หรือ ราคาปิดของวันทำการสุดท้ายของปี  
 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand) หมายถึง แหล่ง
ระดมทุนระยะยาวที่มีประสิทธิภาพเพื่อการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ และเป็นศูนย์กลางการซื้อขาย
หลักทรัพย์และให้บริการต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้อง ตลอดจนควบคุมดูแลให้การซื้อขายหลักทรัพย์เป็นไปอย่างมี
ประสิทธิภาพ 
 บริษัทกลุ่มก่อสร้าง และ กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ (PROPCON) หมายถึง  กลุ่มอุตสาหกรรมที่
เกี่ยวกับผู้ผลิตวัสดุก่อสร้าง ผู้พัฒนาและบริหารอสังหาริมทรัพย์ รวมถึงบริการก่อสร้าง และงานวิศวกรรม 

อุตสาหกรรมสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (Property & Construction) หมายถึง กลุ่ม
อุตสาหกรรมที่เก่ียวกับผู้ผลิตวัสดุก่อสร้าง ผู้พัฒนาและบริหารอสังหาริมทรัพย์ รวมถึงบริการก่อสร้างและ
งานวิศวกรรม 
 

  

http://doithai.com/article/42/%E0%B8%AD%E0%B8%B1%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B8%B2%E0%B8%AA%E0%B9%88%E0%B8%A7%E0%B8%99%E0%B8%97%E0%B8%B2%E0%B8%87%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B9%80%E0%B8%87%E0%B8%B4%E0%B8%99-%E0%B8%84%E0%B8%B7%E0%B8%AD%E0%B8%AD%E0%B8%B0%E0%B9%84%E0%B8%A3
http://doithai.com/article/42/%E0%B8%AD%E0%B8%B1%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B8%B2%E0%B8%AA%E0%B9%88%E0%B8%A7%E0%B8%99%E0%B8%97%E0%B8%B2%E0%B8%87%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B9%80%E0%B8%87%E0%B8%B4%E0%B8%99-%E0%B8%84%E0%B8%B7%E0%B8%AD%E0%B8%AD%E0%B8%B0%E0%B9%84%E0%B8%A3
http://doithai.com/article/42/%E0%B8%AD%E0%B8%B1%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B8%B2%E0%B8%AA%E0%B9%88%E0%B8%A7%E0%B8%99%E0%B8%97%E0%B8%B2%E0%B8%87%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B9%80%E0%B8%87%E0%B8%B4%E0%B8%99-%E0%B8%84%E0%B8%B7%E0%B8%AD%E0%B8%AD%E0%B8%B0%E0%B9%84%E0%B8%A3
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บทท่ี 2 

แนวคิด ทฤษฎีและผลงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 
 การศึกษาโครงสร้างเงินทุนและการบริหารสภาพคล่องกับการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัท 
กลุ ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  (Property & Construction) ที ่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีวัตถุประสงค์เพื่อเพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับ 
การประเมินมูลค่าหุ้น และเพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารสภาพคล่องกับการประเมินมูลค่า
หุ้นของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย เพื่อให้บรรลุวัตถุประสงค์การทำวิจัยครั้งนี้ ผู้วิจัยได้มีการศึกษาและทำการรวบรวมแนวคิด ทฤษฎี
รวมถึงงานวิจัยที่เก่ียวข้อง ดังต่อไปนี้ 

2.1 ความรู้ทั่วไปเกี่ยวกับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
2.2 แนวคิดเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุน 
2.3 แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ 
2.4 แนวคิดเก่ียวกับการประเมินมูลค่าหุ้น 
2.5 แนวคิดการวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพ้ืนฐาน (Fundamental Analysis) 
2.6 ทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพ 
2.7 ทฤษฎีคุณค่าของข้อมูล 
2.8 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 

2.1 ความรู้ทั่วไปเกี่ยวกับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand, SET) จัดตั ้งขึ ้นตาม                    
พระราชบัญญัติ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พ.ศ.2517 ภายใต้การกำกับดูแลของสำนักงาน
คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยมีวัตถุประสงค์หลักเพ่ือระดมทุน
จากสาธารณชน บทบาทตลาดหลักทรัพย์ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 
ตลาดหลักทรัพย์มีบทบาทสำคัญ ดังนี้ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2565 : ออนไลน์) 

1..ทำหน้าที่เป็นศูนย์กลางการซื้อขายหลักทรัพย์จดทะเบียนและพัฒนาระบบต่าง .ๆ ที่จำเป็น
เพ่ืออำนวยความสะดวกในการซื้อขายหลักทรัพย์ 

2. ดำเนินธุรกิจใดใด ที่เกี ่ยวข้องกับการซื้อขาย แลกเปลี่ยนหลักทรัพย์ เช่น การทำหน้าที่                    
เป็นสำนักหักบัญชี ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ นายทะเบียนหลักทรัพย์ หรือกิจกรรมอ่ืน ๆ ที่เกี่ยวข้อง  

3. การดำเนินธุรกิจอื่นๆ ที่ได้รับความเห็นชอบจากคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย ์
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ลักษณะการดำเนินงาน   
1. เป็นนิติบุคคลที่จัดตั้งขึ้นตามพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 
2. ทำหน้าที่ส่งเสริมการออมและการระดมเงินทุนระยะยาวเพ่ือการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ 

และเป็นศูนย์กลางในการซื้อขายหลักทรัพย์และให้บริการที่เก่ียวข้อง โดยไม่นำผลกำไรมาแบ่งปันกัน 
3. สนับสนุนให้ประชาชนมีส่วนร่วมในการเป็นเจ้าของกิจการธุรกิจและอุตสาหกรรม

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

บริษัทจดทะเบียน การซื้อขายหลักทรัพย์และการกำกับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ การกำกับดูแลบริษัท
สมาชิกส่วนที่เกี่ยวข้องกับการซื้อขายหลักทรัพย์ ตลอดจนถึงการเผยแพร่ข้อมูลและการส่งเสริมความรู้
ให้แก่ผู้ลงทนุ 

จากข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์ข้างต้นจะพบว่าตลาดหลักทรัพย์มีบทบาทสำคัญในการกำกับ
ดูแลธุรกิจจดทะเบียนที่มีการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ และให้ข้อมูลที่เป็นประโยชน์กับนัก
ลงทุนได้เข้าถึงข้อมูลที่มีส่วนเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจในการซื้อขายหลักทรัพย์ต่างๆ  

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีการจัด โครงสร้างหลักในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
โดยแบ่งเป็นกลุ่มอุดสาหกรรม 8 กลุ่ม และหมวดธุรกิจของบริษัทจดทะเบียน 28 หมวด เพื่อให้บริษัทที่
ประกอบธุรกิจคล้ายคลึงกันจัดประเภทอยู่ในหมวดเดียวกัน ซึ่งจะทำให้ผู้ลงทุนสามารถเปรียบทียบขอ้มูล 
ระหว่างบริษัทจดทะเบียนได้อย่างรวดเร็ว และนำไปประกอบการตัดสินใจลงทุนได้อย่างเหมาะสม โดย
แนวทางการจัดกลุ่มอุตสาหกรรมกับหมวดธุรกิจนั้นจะสามารถสะท้อนให้เห็นถึงอุตสาหกรรมในประเทศ
ได้มากยิ่งขึ้นและสะท้อนให้เห็นประเภทของหมวด เพ่ือให้บริษัทที่ประกอบธุรกิจคล้ายคถึงกัน จัดประเภท
อยู่ในหมวดเดียวกัน ซึ่งจะทำให้ผู้ลงทุนสามารถเปรียบเทียบข้อมูลระหว่างบริษัทจดทะเบียนได้อย่าง
รวดเร็ว และนำไปประกอบการตัดสินใจลงทุนได้อย่างเหมาะสม โดยแนวทางการจัดกลุ่มอุตสาหกรรมกับ
หมวดธุรกิจนั้น จะสามารถสะท้อนให้เห็นถึงอุตสาหกรรมในประเทศได้มากยิ่งขึ้นและสะท้อนให้เห็น
ประเภทของธุรกิจที่ชัดเจน ดังนี้ 
 โครงสร้างการจัดกลุ่มอุตสาหกรรมของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ตารางแสดงโครงสร้างกลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจ ตลาด : SET โครงสร้างกลุ่มอุตสาหกรรม  
แบ่งออกเป็น 8 กลุ่ม ดังตารางที่ 1 
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ตารางท่ี 1 ตารางโครงสร้างกลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจ  

กลุ่มอุตสาหกรรม ชื่อย่อ คำนิยาม 

เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 
 
สินค้าอุปโภคบริโภค 

AGRO 
 
 
CONSUMP 

ธุรกิจที่เกี่ยวกับการเพาะปลูก ทำป่าไม้ ทำปศุสัตว์การแปรรูป
ผลิตผลทางการเกษตร และการผลิตอาหาร และเครื่องดื่ม 
 
ธุรกิจที ่เกี ่ยวกับการผลิตหรือตัวแทนจำหน่ายสินค้าเพื ่อการ
อุปโภคบริโภคต่างๆ ทั้งที่เป็นสินค้าที่จำเป็นและสินค้าฟุ่มเฟือย 

ธุรกิจการเงิน FINCIAL ธุรกิจที ่เกี ่ยวกับผู ้ให้บริหารทางการเงินประเภทต่างๆ เช่น 
ธนาคาร บริษัทเงินทุน บริษัทหลักทรัพย์ และบริษัทประกันภัย 
เป็นต้น 

สินค้าอุตสาหกรรม INDUS ธุรกิจที่เกี่ยวกับการผลิตและจัดจำหน่ายวัตถุดิบทั่วไปที่สามารถ
นำไปใช้ได้ในหลายอุตสาหกรรม สินค้าขั้นต้นหรือสินค้าขั้นกลาง 
เครื่องมือและเครื่องจักรต่างๆ ที่นำไปใช้ต่อในอุตสาหกรรมการ
ผลิตต่างๆ นอกจากนี้ยังรวมถึงอุตสาหกรรมยานยนต์ 

อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง 

PROPCON ธุรกิจที ่ เก ี ่ยวกับผู ้ผล ิตว ัสดุก ่อสร้าง ผ ู ้พ ัฒนาและบริหาร
อสังหาริมทรัพย์ รวมถึงบริการก่อสร้างและงานวิศวกรรม 

ทรัพยากร  RESOURC  ธุรกิจที่เกี่ยวกับการแสวงหา หรือจัดการทรัพยากรต่างๆ เช่น การ
ผลิตและจัดสรรเชื้อเพลิง พลังงาน และการทำเหมืองแร่ เป็นต้น    

บริการ SERVICE ธุรกิจในสาขาบริการต่างๆ ยกเว้น บริการทางการเงิน และ
บริการด้านข้อมูลสารสนเทศหรือเทคโนโลยี หรือเป็นบริการที่ถูก
จัดไว้ในกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนแล้ว 

เทคโนโลยี TECH ธุรกิจที่เกี่ยวกับสินค้าเทคโนโลยี ไม่ว่าจะเป็นสินค้าขั้นต้น ขั้น
กลาง หรือขั้นสุดท้าย และรวมถึงผู้ให้ บริการทางเทคโนโลยี
สารสนเทศและการสื่อสาร 

ที่มา : เว็บไซต์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2565) 
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2.2 แนวคิดเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุน  
 ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนที่ได้รับการกล่าวถึงมากที่สุดคือ แนวคิด MM1 โดย Modigliani and 
Miller (1958) เสนอว่าโครงสร้างเงินทุนไม่มีผลต่อมูลค่าบริษัท ภายใต้ข้อสมมติฐานตลาดนั้น เป็นตลาด
แข่งขัน สมบูรณ์คือไม่มีภาระภาษีอัตราเงินเฟ้อ และต้นทุนในการทำธุรกรรม ซึ่งเป็นที่วิจารณ์ถึงความ
ถูกต้องของ ทฤษฎีภายใต้ความเป็นจริงที่ว่าไม่มีบริษัทใดที่ไม่ได้รับผลกระทบทางภาษีอัตราเงินเฟ้อ และ
ต้นทุนในการ ทำธุรกรรม ดังนั้น Modigliani and Miller (1963) จึงได้ลดข้อจำกัดในสมมติฐานเรื่อง การ
ไม่มีภาระภาษี เรียกว่า แนวคิด MM2 โดยระบุว่าดอกเบี้ยจ่ายถือเป็นค่าใช้จ่ายและสามารถนำมาหักภาษี
ได้แต่เงินปันผล ที่จ่ายให้กับผู้ถือหุ้นไม่อาจถือเป็นค่าใช้จ่ายที่สามารถนำมาหักภาษีได้ทำให้บริษัทหันมา
เพิ่มสัดส่วนการใช้ เงินกู้ยืมเพิ่มขึ้น เพราะประโยชน์ทางภาษีจะช่วยให้ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก 
(WACC) ของบริษัท ลดต่ำลงและมีมูลค่าบริษัทสูงขึ้น แต่การที่บริษัทมีหนี้สินสูงจนเกินไปย่อมเสี่ยงต่อการ
ที่ไม่สามารถจ่าย ชำระหนี้สินทั้งดอกเบี้ยและเงินต้นได้ในขณะที่เจ้าหนี้ต้องการอัตราผลตอบแทนที่สูงขึ้น
จึงก่อให้เกิดต้นทุน ความเสี่ยงทางการเงินและต้นทุนการล้มละลายเพิ่มขึ้น จนท้ายที่สุดมูลค่าบริษัทก็ลด
ต่ำลง 
 ต้นทุนและผลประโยชน์ในการก่อหนี้ (Trade-off theory) ทฤษฎีนี้พัฒนามาจากปัจจัยเรื ่อง
ผลประโยชน์ทางภาษีและต้นทุนจากการล้มละลาย โดยการหา  จุดที่มีความเหมาะสมของโครงสร้าง
เงินทุนจากความไม่สมบูรณ์ของตลาดระหว่างประโยชน์จากการก่อหนี้ ต้นทุนความเสี่ยงที่จะล้มละลายที่
เกิดจากการก่อหนี้ และต้นทุนตัวแทน 

 Myers (2001) ให้ความเห็นว่าการลงทุนจากการก่อหนี้จะส่งผลให้บริษัทได้รับประโยชน์  ทาง
ภาษี ซึ่งผลที่ตามมาคือบริษัทก็จะเลือกการก่อหนี้มากขึ้น เนื่องจากผลของภาษีที่มีต่อการเงินของบริษัท 
จากส่วนของการปกป้องภาษีจากหนี้สิน โดยสามารถนำดอกเบี้ยจ่ายไปหักเป็นค่าใช้จ่ายของบริษัทก่อน
ส่งผล ให้กำไรที่นำไปคิดฐานภาษีเงินได้ลดลงบริษัทจึงเสียภาษีน้อยลง  

Joshua (2005) ระบุว่าการก่อหนี้จะเกิดประโยชน์ต่อบริษัทเพิ ่มขึ ้นเรื ่อย ๆ จนกระทั ่งถึง 
จุดหนึ่ง หากมีการก่อหนี้ต่อไปจะทำให้ต้นทุนของการเกิดปัญหาทางการเงินมีมากกว่าประโยชน์ทาง 
ภาษีท่ีได้รับจากการก่อหนี้ ดังนั้นถ้าบริษัทท่ียังคงก่อหนี้เพ่ิมระดับสูงก็จะมีโอกาสอยู่รอดได้น้อยกว่าบริษัท
ที่ก่อหนี้ในระดับต่ำ 

3. ทฤษฎีต้นทุนตัวแทน (Agency cost) ปัญหาของทฤษฎีต้นทุนตัวแทน เกิดข้ึนจากความไม่เท่า
เทียมของข้อมูลข่าวสาร (Asymmetric information) และปัญหาการหลีกเล ี ่ยงความเสี ่ยง (Risk 
aversion) ซึ ่งสามารถอธิบายได้จากลักษณะ ความสัมพันธ์ของตัวการตัวแทน (Principal agent) 
เนื่องจากตัวแทนจะดำเนินงานตามเป้าหมายของตนที่ อาจแตกต่างจากเป้าหมายของตัวการในบริษัท 
กล่าวคือ ตัวการของบริษัทคือ ผู้ถือหุ้น มีเป้าหมายที่ต้องการ  ให้บริษัทดำเนินงานเพื่อให้ได้กำไรสูงสุด 
ขณะที่ตัวแทนคือ ผู้บริหาร อาจมีเป้าหมายให้บริษัทมียอดขายที่สูงๆ เพ่ือจะแสดงถึงความสามารถของตัว
ผู้บริหารเอง จึงเป็นสาเหตุทำให้เกิดปัญหาระหว่างตัวการตัวแทนขึ้น  เนื่องจากการที่บริษัทมียอดขายสูง
ไม่ได้หมายความว่า บริษัทจะมีกำไรสูงตาม เพราะอาจจะมีค่าใช้จ่ายสูง ตามด้วย  
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ดังนั้นความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลระหว่างตัวการและตัวแทน โดยการที่ผู ้บริหารซึ่งเป็น
ตัวแทน ของบริษัทมีข้อมูลข่าวสารที่เกี่ยวกับการดำเนินงานมากกว่าผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นตัวการ และไม่สามารถ
ติดตามตรวจ สอบการดำเนินงานของผู้บริหารได้อย่างมีประสิทธิภาพ  

Hirshleifer and Anjan (1989) ให้ความเห็นว่าผู้บริหารมักจะเลือกลงทุนในโครงการที่มี ความ
เสี่ยงต่ำเพราะมีโอกาสที่จะประสบความสำเร็จได้มากกว่า เนื่องจากโครงการที่มีความเสี่ยงสูงจะมีโอกาส  
ประสบความสำเร็จที่ต่ำกว่า หากโครงการนั้นประสบผลขาดทุนผู้บริหารก็จะถูกมองว่าตัดสินใจในการ
บริหาร งานผิดพลาด  

Jansen (1986) ได้ให้ข้อเสนอเพ่ิมเติมว่า สามารถลดความขัดแย้งดังกล่าวได้ด้วยการเพ่ิมสัดส่วน 
หนี้สินในโครงสร้างเงินทุน เพราะบริษัทต้องจัดหาเงิน เพื่อจ่ายชำระดอกเบี้ยและเงินต้นตามกำหนดใน
สัญญา เงินกู้ การจ่ายเงินโบนัสเพ่ิมเพ่ือเป็นแรงจูงใจในการทำงานให้บรรลุเป้าหมายที่ผู้ถือหุ้นกำหนดไว้จึง
จะเป็นการ ลดปริมาณเงินท่ีเป็นเหตุจูงใจให้ผู้บริหารแสวงหาผลประโยชน์ส่วนตนได้ 

Anup and Cowdhury (2010) พบว่า โครงสร้างเงินทุนมีผลเชิงบวกต่อมูลค่าของบริษัท  โดย
โครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสมต้องมีการผสมผสานระหว่างสัดส่วนของหนี้สินและทุน ซึ่งการเปลี่ยนแปลง  
โครงสร้างเงินทุนจะมีผลต่อมูลค่าบริษัท ดังนั้น นโยบายทางการเงินของบริษัทผู้บริหารจึงมักใช้สัดส่วน
หนี้สิน มากกว่าทุนในรูปแบบโครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสมเพื่อเพิ่มความมั่งคั่งของผู้ ถือหุ้น สอดคล้องกับ 
Simona (2014) พบว่าโครงสร้างเงินทุนมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่าบริษัท ทั้งบริษัทที่มีโอกาสในการ
เติบโตต่ำและโอกาสในการเติบโตสูง กล่าวคือ บริษัทที่จัดหาเงินทุนจากการก่อหนี้จะเป็นการส่งสัญญาณ
ทางบวกให้กับ นักลงทุนเห็นว่าบริษัทมีผลประกอบการที่ดี และมีโอกาสในการเติบโตในอนาคต จึง
สามารถกู้ยืมเงินเพ่ือลงทุน ในสินทรัพย์ของบริษัทได้ ขัดแย้งกับงานวิจัยของ Zahra, Farhad and Babak 
(2013) ที่พบว่าอัตราส่วนหนี้ สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงลบต่อมูลค่าบริษัท เช่นเดียวกับ
งานวิจัยของ Tiago and Joao (2013) ที่ศึกษาโครงสร้างเงินทุน เงินสดในมือกับมูลค่าบริษัท พบว่า 
หนี้สินระยะสั้น, หนี้สินระยะยาว และข้อจำกัด ทางการเงินมีผลกระทบเชิงลบต่อมูลค่าบริษัท ดังนั้นหาก
บริษัทมีการกู้ยืมเงินมากจนเกินไปจนทำให้อัตราส่วน หนี้สินสูงจนเกินไปจะทำให้บริษัทมีความเสี่ยงที่จะ
ไม่สามารถชำระหนี้สินได้ ทำให้ต้นทุนเงินการกู้ยืมเงินของ บริษัทสูงมากขึ้นจนในที่สุดต้นทุนการกู้ยืมเงิน
จะมากกว่าผลประโยชน์ที่เกิดจากการนำค่าใช้จ่ายด้านดอกเบี้ย ไปลดภาษี เช่นเดียวกับ  

Roanne (2013) ที ่ศึกษาโครงสร้างเงินทุนกับประสิทธิภาพทางการเงินของบริษัท พบว่า 
อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมมีผลกระทบเชิงลบต่ออัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (ROA) และ 
อัตราส่วนหนี้สินระยะต่อสินทรัพย์รวมมีผลกระทบเชิงลบต่อมูลค่าบริษัท (Tobin’s Q) แสดงว่าการก่อหนี้ 
เพ่ือใช้ประโยชน์ทางภาษีจะส่งผลกระทบต่อประสิทธิภาพทางการเงินของบริษัท 
 โครงสร้างเงินทุน (Capital Structure) หมายถึงแหล่งเงินทุนระยะยาวเท่านั้นไม่รวมถึงแหล่ง
เงินทุนระยะสั้น ซึ่งประกอบไปด้วย เงินลงทุนจากผู้ถือหุ้น หนี้ที่มีระยะยาว หุ้นกู้หุ้มบุริมสิทธิและกำไร
สะสม เป็นการบอกว่า ทรัพย์สินของกิจการหาซื้อมาได้จากเงินของตัวเองหรือเงินที่กู้ ยืมจากสถาบัน
การเงิน การเลือกใช้แหล่งเงินทุนของบริษัทต่างๆ นั้นย่อมมีแหล่งเงินทุนที่หลายแบบซึ่งแหล่งเงินทุนแต่ละ
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แหล่ง นั้นย่อมมีต้นทุนที่แตกต่างกัน จึงทำให้โครงสร้างเงินทุนของแต่ละบริษัทนั้นก็แตกต่างกันไปเพ่ือให้มี
ผลตอบแทนที่ดี และมีต้นทุนที่ตํ่าที่สุดเพื่อให้กิจการสร้างความสามารถในการทำกำไรที่สูง แหล่งเงินทุน
ของธุรกิจจากแหล่ง เงินทุน 2 แหล่งหลัก คือ แหล่งเงินทุนภายใน ที่มาจากส่วนกำไรสะสมโดยการสร้าง
กระแสเงินสดภายในกิจการ และแหล่งเงินทุนภายนอก คือจากตราสารหนี้ และตราสารทุน  มีทฤษฎี
เกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุนที่ถูกพูดถึงกันมากท่ีสุดก็คือผลงานของ Modigliani และ Miller 5 (MM)(1958) 
ได้เสนอแนวคิดว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน หรือโครงสร้างเงินทุนนั้น ไม่มีผลต่อมูลค่ากิจการและ มูลค่าหุ้น 
ซึ่งจากข้อสรุปของโครงสร้างเงินทุน ของMM ที่อยู่บนข้อสมมิตฐานที่ว่า หากไม่มีการเสียภาษีเงินได้นิติ  
บุคคล และตลาดมีการแข่งขันอย่างไม่สมบูรณ์ ผลประโยชน์ของการก่อหนี้ที่มีต้นทุนตํ่าก็จะถูกชดเชยด้วย
ต้นทุน ส่วนของเจ้าของ แต่ถ้ามีการเสียภาษีเงินได้ คือหากโครงสร้างเงินทุนถูกเพ่ิมขึ้นโดยเกิดจากการก่อ
หนี้ซึ่งทำให้ ดอกเบี้ยจ่ายสามารถนําไปหักเป็นค่าใช้จ่าย เพ่ือคํานวณภาษี จึงทำให้มูลค่าของบริษัทเพ่ิมขึ้น 
ต้นทุนของเง ินทุน ลดลง (นฤมลวรรณ์ ตั ้งกิจเจริญพร , 2559) Modigliani และ Miller (1963) ได้
พิจารณาในเรื่องของผลประโยชน์ทางภาษีของบริษัทจากการใช้หนี้สิน และสรุปได้ว่าโครงสร้างเงินทุนที่ดี
ของบริษัทมาจากการใช้หนี้สินทั้งหมด ซึ่งจะทำให้บริษัทอาจเสียภาษีน้อยลง จากค่าใช้จ่ายทางการเงินที่
เกิดข้ึนและจะทำให้บริษัทมีมูลค่าสูงสุด แม้กระนั้น Modigliani และ Miller ก็ยังคงทราบถึงการมีอยู่ของ
ปัจจัยอื่นๆ เช่น ภาษีบุคคลธรรมดา การจำกัดระดับหนี้สินของเจ้าหนี้ และมิติอื่นๆในความเป็นจริง ที่ยัง
ไมถู่กนํามาพิจารณาในงานวิจัยดังกล่าว (ชัยพฤกษ์ ฐิตินันทพันธุ์,2561) 

2.3 แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ 
การจัดแบ่งหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มักจะแบ่งเป็น 2 ประเภท ได้แก่ 

หลักทรัพย์จดทะเบียนและหลักทรัพย์รับอนุญาต ถ้าหากต้องการจะแบ่งสถานะตามผู้ออกหลักทรัพย์  
สามารถแบ่งได้ 2 ประเภทเช่นกัน 

หลักทรัพย์ภาคเอกชน หมายถึง หลักทรัพย์ที่ออกโดยภาคเอกชน สถาบันการเงิน บริษัทจำกัด  
ซึ่งหลักทรัพย์ ได้แก่ หุ้นบุริมสิทธิ หน่วยลงทุน ใบแสดงสิทธิในการซื้อหุ้นและหุ้นกู้ เป็นต้น 

หลักทรัพย์ภาครัฐบาล หมายถึง หลักทรัพย์ที่ออกโดยหน่วยงานของรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ ได้แก่ 
พันธบัตรรัฐบาล พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ เป็นต้น 

หลักทรัพย์ภาคเอกชนมักได้รับความนิยมมากกว่าหลักทรัพย์ภาครัฐบาลเนื่องจากสภาพคล่องใน
การซื้อขายและผู้ซื้อจะเป็นสถาบันการเงินขนาดใหญ่ที่มีวัตถุประสงค์จะนำหลักทรัพย์ภาครัฐบาลมา
ดำเนินงานเป็นเงินสดสำรองของคงคลังตามกฎระเบียบของกระทรวงการคลังสำหรับหลักทรัพย์
ภาคเอกชนที่ได้รับความสนใจกับนักลงทุนเป็นจำนวนมากนั้น ปัจจุบันสามารถแบ่งหลักทรัพย์ภาคเอกชน 
ออกเป็น 5 ประเภท ดังนี้ 

1. หุ้นสามัญ เป็นตราสารประเภทหุ้นทุนที่ผู้ถือหุ้นมีส่วนร่วมเป็นเจ้าของกิจการผลตอบแทนของ
หุ้นสามัญประกอบไปด้วยผลกำไรจากมูลค่าหุ้นที่สูงขึ้น และเงินปันผล 

2. หุ้นบุริมสิทธิ เป็นหุ้นที่ผู้ถือมีสิทธิได้รับเงินปันผลในอัตราแน่นอนหรือมีสิทธิเหนือหุ้นสามัญใน
เงื่อนไขที่ระบุไว้ในการออกหุ้นบุริมสิทธิแต่จะไม่มีสิทธิออกเสียงในการดำเนินงาน 
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3. หุ้นกู้ เป็นตราสารที่บริษัทเอกชนออกมาเพื่อกู้เงินระยะยาวจากผู้ลงทุน ผู้ถือหุ้นมีฐานะเป็น
เจ้าหนี้ของบริษัทและจะได้ผลตอบแทนเป็นดอกเบี้ย และหุ้นประเภทนี้บริษัทออกมาเป็นแบบหุ้นกู้แปลง
สภาพได้ซึ่งหุ้นกู้ประเกทนี้จะมีคุณสมบัติพิเศษ ถือการให้สิทธิผู้ถือหุ้นสามารถนำหุ้นกู้มาแปลงสภาพเป็น
หุ้นสามัญได้ตามเงื่อนไข ระยะเวลาและราคาที่ระบุไว้ 

4. หน่วยลงทุนเป็นตราสารหรือหลักฐานแสดงสิทธิในทรัพย์สินของ โครงการจัดการลงทุนโดย
บริษัทหลักทรัพย์ซ่ึงธนาคารแห่งประเทศไทยให้ความเห็นชอบ ซึ่งในปัจจุบันนั้นมีเพียงบริษัทหลักทรัพย์
กองทุนรวมจำกัดเท่านั้นที่ได้รับอนุญาตจัดการ โครงการลงทุนดังกล่าว 

5. ใบแสดงสิทธิการจองหุ้น เป็นตราสาร ชนิดหนึ่งที่แสดงสิทธิให้แก่ผู้ถือหุ้นใหม่ของบริษัทผู้ออก
ใบสิทธิการจองหุ้นภายในระยะเวลาที่กำหนดในอัตราส่วนและราคาที่กำหนดไว้ในใบสิทธิการจองหุ้นใน
ปัจจุบันจากการที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้มีการพัฒนานำระบบการซื้อขายด้วยคอมพิวเตอร์
มาใช้ในการซื้อขายหลักทรัพย์ก็ถือเป็นแนวทางหนึ่งที่ ทำให้ตลาดมีการพัฒนาประสิทธิภาพในการทำงาน
ยิ่งมากขึ้น เพราะว่าข้อมูลราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ถูกเผยแพร่ต่อนักลงทุนได้อย่างรวดเร็ว
และแม่นยำ ทำให้นักลงทุนติดตามความเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์ได้ทันท่วงทีตลอดจนข้อมูล
ข่าวสารของแต่ละบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ที่ได้รับการเผยแพร่จากตลาด และข้อมูลข่าวสารจากสิ่งพิมพ์
หรือสื่อมวลชนต่าง ๆ จึงเป็นหนทางที่ช่วยลดความได้เปรียบเสียเปรียบในการซื้อขายหลักทรัพย์ระหว่างผู้
ที่รู้ข้อมูลข่าวสารกับผู้ที่ไม่รู้ข้อมูลข่าวสารได้เป็นอย่างมาก 

 การลงทุน (Investment) หมายถึง การกันเงินไว้จำนวนหนึ่งในช่วงระยะเวลาหนึ่ง เพ่ือก่อให้เกิด
กระแสเงินสดรับในอนาคตซึ่งจะชดเชยให้แก่ผู้นำเงินมาลงทุน โดยกระแสเงินสดรับนั้นควรคุ้มกับ อัตรา
เงินเฟ้อ และคุ้มกับความไม่แน่นอนที่จะเกิดขึ้นกับกระแสเงินสดรับในอนาคต การลงทุนแบ่งเป็นประเภท
ใหญ่ได ้3 ประเภท (จิรัตน์ สงัดแก้ว 2564: 6)  
 1. การลงทุนเพ่ือการบริโภค (Consumer Investment) การลงทุนของผู้บริโภคเป็นเรื่องเกี่ยวกับ
การซือ้ขายสินคา้ประเภทถาวร (Durable Goods) เช่น รถยนต์เครื่องดูดฝุ่น เครื่องซักผ้า ตู้เย็น โทรทัศน์ 
เป็นต้น การลงทุนในลักษณะนี้ไม่ได้หวังกำไรเป็นรูปตัวเงิน แต่ผู้ลงทุนคาดหวังความพอใจในการใช้
ทรัพย์สินเหล่านั้น ดังนั้น การซื้อบ้านเป็นที่อยู่อาศัยถือได้ว่าเป็นการลงทุนอย่างหนึ่ง หรือที่เรียกว่า การ
ลงทุนอสังหาริมทรัพย์ (Real Estate Investment) การซื้อบ้านเป็นที่อยู่อาศัยนอกจากจะให้ความพอใจ
แก่เจ้าของบ้านแล้ว มูลค่าบ้านที่ซือ้ไว้อาจสูงขึน้ หากขายจะได้กำไรซึ่งถือว่าเป็นเพียงผลตอบแทน  
 2. การลงทุนในธุรกิจ (Business or Economic Investment) การลงทุนในความหมายเชิงธุรกิจ 
หมายถึง การซื้อสินทรัพย์เพื่อประกอบธุรกิจหารายได้ โดยหวังว่ารายได้ที่ได้นั้นเพียงพอที่จะชดเชยกับ
ความเสี่ยงในการลงทุน โดยที่เป้าหมายในการลงทุนของธุรกิจ คือ กำไรซึ่งการจะเป็นตัวดึงดูดให้ผู้ลงทุน
นำเงินมาลงทุน การลงทุนตามความหมายนี้กล่าวโดยสรุปได้ว่า เป็นการนำเงินออมหรือเงินที่สะสมไว้
(Accumulated Fund) และ/ หรือเงินกู้ยืมจากธนาคาร (Bank Credit) มาลงทุนเพื่อสร้างหรือจัดหา
สินค้าประเภททุน ซึ่งประกอบไปด้วยเครื่องจักรอุปกรณ์และสินทรัพย์ประเภทอสังหาริมทรัพย์ ไดแ้ก่ การ
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ลงทุนในที่ดิน อาคารสิ่งปลูกสร้าง เพ่ือนำไปใช้ประโยชน์ด้านต่าง ๆ การบริการเพื่อสนองความต้องการใน
ภาคส่วนของผู้บริโภค ผู้ที่ลงทุนในสินทรัพยห์ล่านี้มุ่งหวังกำไรจาการลงทุนเป็นผลตอบแทน  
 3. การลงทุนในหลักทรัพย์ (Financial or Securities Investment) การลงทุนตามความหมาย
ของการเงิน หรือการลงในหลักทรัพย์เป็นการซือ้สินทรัพย์ (Asset) ในรูปของหลักทรัพย์ (Securities) เช่น 
พันธบัตร (Bond) หุ้นกู้หรือหุ้นทุน (Stock) การลงทุนลักษณะนี้เป็นการลงทุนทางอ้อมซึ่งแตกต่าง ๆ จาก
การลงทุนของธุรกิจผู้มีเงินออม เมื่อไม่ตอ้งการที่จะประกอบธุรกิจเอง เนื่องจากความเสี่ยงหรือผู้ออมเองมี
เงินยังไม่เพียงพอผู้ลงทุนอาจนำเงินที่ออมได้จะมากหรือน้อยก็ต้อไปซื้อหลักทรัพย์ทีพ่อใจที่จะลงทุน โดยมี
ผลตอบแทนทุนในรูปของ ดอกเบี้ยหรือเงินปันผลแล้วแต่ประเภทของหลักทรัพย์ที่จะลงทุน นอกจากนี้ ผู้
ลงทุนอาจได้ผลตอบ แทนอีกลักษณะหนึ่งคือกำไรจากการขายหลักทรัพย์ (Capital Gain) หรือขาดทุน
จากหลักทรัพย์(Capital Loss)  
 จุดมุ่งหมายในการลงทุนของผู้ลงทุนมักมีวัตถุประสงค์แตกต่างกันไปในแต่ละท่าน บางรายลงทุน
เพื่อหวังรายได้ บางรายหวังได้กำไรจากการขายหลักทรัพย์ หรืออาจต้องการได้ทั้งสองอย่าง ดังนั้น ผู้
ลงทุนแต่ละท่านต้องมีวัตถุประสงค์ในการลงทุนของตนเองตามความ ต้องการและสภาวะแวดล้อมของผู้
ลงทุน ซึ่งพอจะแบ่งจุดมุ่งหมายดังกล่าวในลักษณะต่าง ๆ ได้ดังนี้  
 ความปลอดภัยของเงินลงทุน (Security of Principal) ความปลอดภัยของเงินลงทุนนอกจากจะ
หมายความถึงการรักษาเงินลงทุนเริ่มแรกให้คงไว้ แล้วถ้ามองให้ใกล้อีกนิดยังหมายรวมถึงป้องกันความ
เสี่ยงซึ่งเกิดจากอำนาจซื้อลดลงอันเป็นผลจากภาวะเงินเฟ้ออีกด้วย จากความหมายดังกล่าวการลงทุนใน
หลักทรัพย์มีเวลากำหนดคืนเงินต้นจำนวนแน่นอน ซึ่งได้แก่ พันธบัตรรัฐบาล หุ้นกู้และหุ้นบุริมสิทธิที่มี
กำหนดเวลาไถ่ถอนของ บริษัทที่มั่นคงก็อยู่ในความหมายนี้ นอกจากนี้การลงทุนในหุ้นสามัญของบริษัทที่
มีฐานะมัน่คงและกำลังขยายตัวก็อยู่ในความหมายนี้เช่นกัน  
 เสถียรภาพของรายได้(Stability of Income) ผู้ลงทุนมักจะลงในหลักทรัพย์ที่ให้รายได้สม่ำเสมอ 
ทั้งนี้ เนื่องจากรายได้ที่สม่ำเสมอเช่น ดอกเบี้ย หรือเงินปันผลหุ้นบุริมสิทธิผู้ลงทุนสามารถทำแผนการใช้
เงินทุนได้ว่าจำนำรายได้นั้นไปใช้เพื่อการบริโภคหรือเพื่อลงทุนใหม่ นอกจากนี้ดอกเบี้ยหรือเงินปันผลที่
ได้รับเป็นประจำ ย่อมมีค่ามากกว่าดอกเบี้ยหรือเงินปันผลที่คาดว่าจะได้รับในอนาคต ซึ่งอาจจะยังไม่
แน่นอน 
 ความงอกเงยของเงินลงทุน (Capital Growth) ตามกฎทั่วไปแล้วผู้ลงทุนมักจะตั้งจุดมุ่งหมายไว้
ว่า พยายามจัดการให้เงินทุนของเขาให้เพิ่มพูนขึ้น ทั้งนี้ ไม่ได้หมายความว่าความงอกเงยของเงินทุนจะ
เกิดข้ึนไดจ้ากการลงทุนในหุ้นของบริษัทที่กำลังขยายตัว (Growth Stock) เท่านัน้ การนำรายได้ทีไ่ด้รับไป
ลงทุนใหม่ก็จะก่อให้เกิด การงอกเงยของเงินทุนได้ดีพอกับการลงทุนในหุ้นของบริษัทที่กำลังขยายตัว ผู้
ลงทุนส่วนมากเพ่ิมมูลค่าของเงินลงทุนของเขาโดยการนำดอกเบี้ยและเงินปันผลที่ได้รบัไปลงทุนใหม่ความ
งอกเงยของเงินทุนนี้ให้ประโยชน์แก่ผู้ลงทุนในแง่ของการปรับฐานะของผู้ลงทุนในระยะยาวให้ดีขึ้น และ
เพ่ือรักษาอำนาจซื้อให้คงไว้ เพ่ือให้การจัดการคล่องตวัขัน้ 
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 ความคล่องตัวในการซื้อขาย (Marketability) ความคล่องตัวในการซื้อขาย หมายถึง การซื้อขาย
หลักทรัพย์ที่ที่ขายได้ง่ายและรวดเร็ว ทั้งนี้ ขึ้นอยู่กับราคาขนาดของตลาดหลักทรัพย์ที่จดทะเบียน ขนาด
ของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ จำนวนผู้ถือหุ้น อีกทั้งรวมถึงความสนใจที่ประชาชนทั่วไปมีต่อหุ้นตัวนั้น โดย
หุ้นที่มีราคาต่ำมักขายได้ง่ายกว่าหุ้นที่มีราคาสูง  
 ความสามารถในการเปลี่ยนเป็นเงินสดได้ทันที (Liquidity) เมื่อหลักทรัพย์ที่ลงทุนมี Liquidity 
สูงความสามารถในการหากำไร (Profitability) ย่อมลดลง ผู ้ลงทุนต้องการลงทุนในหลักทรัพย์ที ่มี  
Liquidity หรือหลักทรัพย์ที่ใกล้เคียงกับเงินสดก็เพราะหวังไว้ว่าหากโอกาสลงทุนที่น่าดึงดูดใจมาถึงเขาจะ
ไดมี้เงินพร้อมที่จะลงทุนได้ทันทีการจัดการสำหรับเงินทุนส่วนนี้ ผู้ลงทุนอาจแบ่งสันปันส่วนจากเงินลงทุน
เพ่ือการนีโ้ดยเฉพาะ หรือ อาจใช้เงินปันผลหรือดอกเบี้ยที่ได้รบัมาเพ่ือซื้อหุ้นใหม่ดงักล่าวก็ได้  
 การกระจายเงินลงทุน (Diversifications) วัตถุประสงค์ก็คือต้องการกระจายความเสี่ยงและการ
กระจายความเสี่ยงลงทุนใน หลักทรัพย์กระทำได้ 4 วิธีคือ วิธีที่1 ลงทุนผสมระหว่างหลักทรัพย์ที่มีหลัก 
ประกันในเงินลงทุนและมีรายได้จากการลงทุนแน่นอนกับหลักทรัพย์ทีม่ีรายได้ และราคาเปลี่ยนแปลงขึ้น
ลงตามภาวะธุรกิจ วิธีที่2 ลงทุนในหลักทรัพย์หลาย ๆ อย่างปนกนัไป วิธีที่ 3 ลงทุนในหลักทรัพย์ของธุรกิจ
ที่มีความแตกต่างทางภูมิศาสตร์เพื่อลดความเสี่ยง เรื่องน้ำท่วมหรือภยันธรรมชาติ เป็นต้น วิธีที่ 4 ลงทุน
ในหลักทรัพย์ของธุรกิจที ่มีลักษณะการผลิตที ่ต ่างกันแบบ Vertical หรือ Horizontal ถ้าเป็นแบบ 
Vertical หมายถึง การลงทุนในธุรกิจต่าง ๆ ตั้งแต่วัตถุดิบในสินค้าสำเร็จรูป ถ้าเป็นแบบ Horizontal เป็น
การลงทุนในกิจการที่ประกอบธุรกิจในลักษณะเดียวกัน  
  ความพอใจในด้านภาษี (Favorable tax Status) ฐานะการจ่ายภาษีของผู้ลงทุนเป็นปัจจัย
สำคัญ อย่างหนึ่งที่ผู้บริหารเงินลงทุนต้องให้ความสนใจ ปัญหาก็คือว่าจะทำอย่างจึงจะรักษารายได้และ
กำไรจากการขายหลักทรัพย์ (Capital Gain) ให้ได้มากที่สุดที่จะมากได้การจ่ายภาษีในอัตราก้าวหน้าจาก
เงินได้พึงประเมินทำให้ยากแก่การรักษาจำนวนรายได้นั้นไว้ผู้ลงทุนอาจเลี่ยงการเสียภาษีเงินได้จากเงินได้
พึงประเมินดังกล่าว โดย ลงทุนในพันธบัตรที่ได้รับการยกเว้นภาษีหรือซื้อหลักทรัพย์ที่ไม่มีการจ่ายเงินปัน
ผลในเวลานี้ แต่จะไดใ้นรูปกำ ไรจากการขายหลักทรัพย์ในอนาคต สำหรับในต่างประเทศอัตราภาษีที่เก็บ
จากกำไรจากการขายหลักทรัพย์นั้น ต่างกันกับกำไรจากการขายหลักทรัพย์ที่ได้จากการขายสินทรัพย์
ประเภททุน (Capital Asset) ผู้ที่ลงทุนครอบครองไว้เป็นเวลา 6 เดือนหรือนานกว่านี้ จะเสียภาษีในอัตรา 
สูงสุด 25% ในการบริหารเงินลงทุน ผู้จัดการเงินลงทุนต้องดูว่าผู้ลงทุนท่านนี้ต้องเสียภาษีเงินได้ในอัตรา
สูงสุดเท่าไรถ้าเขาเสียภาษีในอัตรา 50% หรือสูงกว่า 50% แล้วเขาควรลงทุนในหลักทรัพย์ที่ให้กำไรจาก
การขาย หลักทรัพย์หรือพันธบัตรที่ได้รับยกเว้นภาษี  
 อัญญา ขันธวิทย์(2559, หน้า 2-3) ได้ให้คำนิยามว่า เงินลงทุน (Investment Capital) หมายถึง 
ทรัพย์สินตีมูลค่าตามราคาตลาดที่บุคคลหรือนิติบุคคลลงทุนและครอบครองอยู่บุคคล หรือนิติบุคคลในที่นี้
หมายรวมถึง บุคคลทั่วไป บริษัท ห้างร้าน องค์กรมูลนิธิสถาบันต่าง ๆ  ตลอดจนองค์กรและภาครัฐบาล 
ทรัพย์สินตีมูลค่าตามราคาตลาดที่บุคคลหรือนิติบุคคลลงทุน และครอบครองอยู่ หมายรวมถึง ทรัพย์สินที่
แท้จริงและมีตัวตนจับต้องได้ เช่น ทีดิ่น อาคาร ทองคำ เพชรนิลจินดา เครื่องประดับและอ่ืน ๆ ทรัพย์สิน
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ทางการเงิน เช่น เงินสด เงินฝาก บัตรเงินฝาก หลักทรัพย์ประเภทต่างๆ ได้แก่ หุ้น พันธบัตร หุ้นกู้เงิน
ลงทุนจึงมีความสำคัญและมีมูลค่าทางเศรษฐกิจ (Economic Value) ที่สะท้อนให้เห็นถึงความมั่งคั่งของ
ประเทศระดับการออมและการ ลงทุนของประเทศว่าสูงหรือต่ำเพียงใด ประเทศที่มีการลงทุนมากย่อมมี
ระดับความมั่งคั่งกว่า ประเทศที่มีการลงทุนน้อยกว่าเงินลงทุนจึงเป็นปัจจัยที่มีความสำคัญที่สุดอย่างหนึ่ง
ของโลก  
 ลักษณะเฉพาะของเงินทุน (Characteristics of Capital) มีลักษณะเฉพาะ 3 ประการด้วยกัน 
คือ 1. เคลื่อนย้ายได้(Mobile) โดยการถอนจากแหล่งลงทุนหนึ่งไปยงัแหล่งลงทุนอ่ืน 2. ไวต่อสิ่งแวดล้อม 
(Sensitive) กล่าวคือเมื่อมีเหตุการณ์ใดเกิดขึ้นก็จะมีผลกระทบต่อการตัดสินใจเคลื่อนย้ายเงินลงทุนของ
นักลงทุน 3. เป็นทรัพยากรที่ขาดแคลน (Scare) หมายถึง ประเทศต้องการเงินลงทุน ในขณะที่จำนวนเงิน
ลงทุนมีจำ นวนจำกัด เงินลงทุนจะโยกย้ายจากแหล่งลงทุนที่หนึ่งให้อัตราผลตอบแทนต่ำกว่าหรือ มีความ
เสี่ยงสูงกว่าไปยังแหล่งลงทุนที่มีความม่ังคงและมีโอกาสในการทำกำไรมากกว่า หรือมีระดับความเสี่ยงต่ำ
กว่าเสมอแหล่งลงทุนที่เป็นที่ชื่นชอบของนักลงทุน และเป็นแหล่งที่เงินลงทุน มักจะเคลื่อนย้ายไปสู่แหล่ง
ลงทุนในประเทศที่มีความเสี่ยงต่ำ (Country Risk) เช่น ประเทศที่มีแนวโน้มทางเศรษฐกิจดีมีรัฐบาลที่มี
เสถียรภาพทางการเมือง กิจกรรมทางเศรษฐกิจ (Economic Activities) ไม่ ถูกทางการควบคุมจนเกิน
ควร (Over-Regulated) จนขาดความยืดหยุ่น มีบรรยากาศที่เอ้ือต่อการลงทุน และสำคัญที่สุด คือ มี
โอกาสในการทำกำไรจากการลงทุน และมีเครื่องมือเพ่ือช่วยบริหาร ความเสี่ยงได้ครบถ้วน 

2.4 แนวคิดเกี่ยวกับการประเมินมูลค่าหุ้น 
 การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญถือเป็น เครื่องมือที่จะช่วยผู้ลงทุนในการตัดสินใจว่าจะซื้อหรือขายหุ้น 
ซึ่งเป็นการเปรียบเทียบระหว่างราคาตลาด ณ ปัจจุบัน กับมูลค่าที่แท้จริงได้จากการประเมินโดย ผู้ลงทุน
จะตัดสินใจซื้อหรือลงทุนในหุ้นใด ๆ เมื่อราคาตลาดต่ำกว่ามูลค่าที่แท้จริง ในทางตรงกันข้าม จะตัดสินใจ
ขาย เมื่อราคาตลาดสูงกว่ามูลค่าที่แท้จริง (การประเมินมูลค่าหุ้น ,ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 
2563) 
 แนวคิดการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญโดยใช้ปัจจัยพ้ืนฐาน เป็นแนวคิดท่ีมุ่งประเมินมูลค่าของปัจจัย
ที่เป็นตัวกำหนดมูลค่าหุ้นสามัญ อัตราผลตอบแทน และความเสี่ยงจากการลงทุน ปัจจัยพื้นฐานต่างๆ 
ดังกล่าวได้แก่ปัจจัยด้านภาวะเศรษฐกิจ การเมือง และอุตสาหกรรมที่เกี่ยวข้อง ซึ่งอาจเรียกปัจจั ยในส่วน
นี้ได้ว่าเป็นปัจจัยภายนอกของกิจการ (external factors) และปัจจัยที่เกี่ยวกับผลการดำเนินงาน รวมทั้ง
ฐานะทางเงินของบริษัทผู้ออกหุ้นสามัญ หรือเป็นปัจจัยภายในของกิจการ ( internal factors) ดังนั้น วิธี
และขั้นตอนการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญโดยใช้ปัจจัยพื้นฐาน ดังที่ได้แสดงไว้ในภาพประกอบที่ 2 จึงเป็น
การประเมินภาวะเศรษฐกิจ การเมืองอุตสาหกรรม และตัวของบริษัทเอง เพ่ือนำมาใช้ในการกำหนดมูลค่า
ที่แท้จริงของหุ้นสามัญ เนื่องจากผลกระทบที่เกิดขึ้นจากปัจจัยต่างๆ ทั้งจากภายนอกกิจการ และจากตัว
ของกิจการเองสามารถส่งผลกระทบต่อการดำเนินงานของกิจการ ซึ่งจะทำให้ความสามารถในการสร้าง
ผลประโยชน์จากสินทรัพย์ที่กิจการมีอยู่นั้นเปลี่ยนแปลงไป 
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ภาพประกอบที่ 3 รูปแสดงการประเมินมูลค่าหุ้นประกอบการวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานของกิจการ  

 (ที่มา: สถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุน (TSI)) 
 จากภาพประกอบที่ 3 สามารถอธิบายถึงรายละเอียดของการประเมินมูลค่าหุ้นโดยการวิเคราะห์
ปัจจัยพื้นฐาน โดยเริ่มจากการวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจ เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจจะ ส่งผลกระทบต่อ 
ตลาดโดยรวม อุตสาหกรรม และส่งผลต่อผลการดำเนินงาน ตลอดจน ความสามารถในการทำกำไรของ
บริษัทที่ออกหุ้นสามัญ ดังนั้น นักลงทุน จึงจำเป็นต้องพิจารณาดัชนีชี้ภาวะเศรษฐกิจในด้านต่างๆ เช่น 
ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) การลงทุนตลอดจนข้อมูลเกี่ยวกับอัตรา
ดอกเบี้ย นโยบายการเงินและนโยบายการคลัง รวมทั้งนโยบายเศรษฐกิจอื่นๆ ของรัฐบาล 
 ในการวิเคราะห์อุตสาหกรรม นักลงทุน ควรพิจารณา ถึงวัฏจักรธุรกิจประเภทของอุตสาหกรรม 
วงจรการขยายตัวของอุตสาหกรรม และโครงสร้างการแข่งขันของอุตสาหกรรมควบคู่กันไป เนื่องจาก
สภาพแวดล้อมของอุตสาหกรรม เป็นสิ่งที่สามารถสร้างผลกระทบต่อการดำเนินงานของบริษัทได้จากนั้น
นักลงทุนจึงทำการวิเคราะห์บริษัทที่นักลงทุนสนใจ โดยทำการวิเคราะห์ลักษณะเฉพาะต่างๆ ของกิจการ 
เช่น ผู้บริหาร แนวนโยบาย โครงสร้างเงินทุนของบริษัท เป็นต้น เนื่องจากปัจจัยเหล่านี้จะส่งผลต่อการ
เปิดรับผลกระทบที่เกิดขึ้นจากเศรษฐกิจ และอุตสาหกรรม ตลอดจนความสามารถในการสร้างยอดขาย 
และปริมาณกำไรของบริษัท ซึ่งจะมีความสัมพันธ์โดยตรงต่อมูลค่าของหุ้นสามัญของบริษัทนั้นๆ 
 เมื่อนักลงทุนได้ประเมินภาวะเศรษฐกิจอุตสาหกรรม และตัวของบริษัทแล้ว ขั้นตอนต่อไปจะเป็น
การประเมินมูลค่าของหุ้นสามัญที่ นักลงทุนสนใจที่จะเข้าไปลงทุน โดยการนำเอาข้อมูล เศรษฐกิจ 
อุตสาหกรรม บริษัททั้งในอดีตปัจจุบัน และการพยากรณ์ข้อมูลเหล่านี้ในอนาคตมาอธิบายว่ามีผลกระทบ
ต่อปัจจัยที่สำคัญในการประเมินมูลค่าของกิจการ เช่น สินทรัพย์ สินทรัพย์สุทธิ ยอดขาย กำไร กระแสเงิน
สดของกิจการอย่างไร และนำปัจจัยที่สำคัญเหล่านี้ไปใช้ในแบบจำลองการกำหนดมูลค่าหลักทรัพย์  
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2.5 แนวคิดการวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพื้นฐาน (Fundamental Analysis) 
ปัจจัยต่าง ๆที่ส่งผลต่อการวิเคราะห์การลงทุนในหลักทรัพย์ 
1. ปัจจัยทางด้านเศรษฐกิจ เป็นปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อการลงทุนในหลักทรัพย์มากที่สุด

เนื่องจากเป็นปัญหาทางค้านเศรษฐกิจที่อาจจะส่งผลกระทบต่อปัญหาอ่ืน ๆ ได้อีกมากมาย และก่อให้เกิด
ผลกระทบทางจิตวิทยาต่อนักลงทุนได้มากที่สุด ปัจจัยทางค้านเศรษฐกิจที่ควรคำนึงถึง ได้แก่ 

1.1 สภาพคล่องทางการเงิน เมื่อธุรกิจขาดเงินทุนหมุนเวียนที่จะใช้ในการประกอบธุรกิจจะ
ก่อให้เกิดผลกระทบทางลบในด้านต่าง ๆ ตามมา 

1.2 อัตราดอกเบี้ย เมื่อเกิดปัญหาสภาพคล่องทางการเงิน อัตราดอกเบี้ยจะขยับตัวสูงขึ้นทำให้
ต้นทุนการผลิตของกิจการ หรืออุตสาหกรรมต่างสูงขึ้นตามไปด้วย แต่ในทางตรงกันข้ามหากสภาพคล่อง
ทางการเงินมีมาก อัตราดอกเบี้ยจะลดลง ส่งผลให้อุตสาหกรรมขยายตัวธุรกิจต่าง ๆ รวมถึงการลงทุนใน
หลักทรัพย์ได้รับผลกระทบทางด้านบวกตามไปด้วย 

1.3 อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหว่างประเทศ หรือค่าเงิน ปัญหาอัตราแลกเปลี ่ยนเงินตรา
ระหว่างประเทศจะเกิดขึ้นเฉพาะอุตสาหกรรมที่ต้องพึ่งพาวัตถุดิบจากต่างประเทศ หากค่าของเงินอ่อน
ตัวลย่อมทำให้ค่าใช้จ่ายในการสั่งสินค้าเข้ามาผลิตหรือจำหน่ายสูงขึ้น แต่สำหรับกิจการที่ส่งออกสินค้า
หรือบริการอาจได้รับผลกระทบทางด้านบวก 

1.4 ภาพรวมการผลิต หรือ ตลาดการค้า ซึ่งในปัจจุบันคือ ตลาดต่างประเทศ หากอุตสาหกรรม
ภาคการผลิตและบริการสามารถผลิตและจำหน่ายสินค้าที่ตรงตามความต้องการของประเทศคู่ค้าได้ ทั้งยัง
มีราคาและคุณภาพที่เหมาะสม หรือดีกว่าสินค้าจากประเทศคู่แข่ง อีกทั้งมีต้นทุนการผลิตที่ต่ำ ได้รับการ
สนับสนุนที่เข้มแข็งจากภาครัฐ ปัจจัยเหล่านี้ก็จะส่งผลให้สามารถจำหน่ายสินค้าและบริการได้ดีขึ้น 
สามารถนำเงินตราต่างประเทศเข้ามาเสริมสภาพคล่องได้มากขึ้น และกำลังซื้อของประชาชนที่มีมากขึ้นจะ
การะจายผลดีไปยังกิจการอื่น ๆ ภายในประเทศได้ 

1.5 ภาวะเศรษฐกิจต่างประเทศ โดยเฉเพาะเศรษฐกิจของประเทศที่เป็นคู่ค้า หากอยู่ในภาวะ
เศรษฐกิจดี การให้บริการความต้องการในสินค้าจะเพิ่มมากขึ้น ส่งผลให้ขอดขายและรายได้สูงขึ้นในทาง
กลับกัน หากเศรษกิจของคู่ค้ำประสบปัญหาในด้านลบ ยอดขายสินค้าและบริการก็จะลดน้อยลง ซึ่งจะ
ก่อให้เกิดผลกระทบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ 

2. ปัจจัยทางด้านการเมือง เป็นปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์เป็นอย่างมาก และมี
ความรุนแรงโดยเฉพาะการเมืองที่รัฐบาลเป็นผู้กำหนดนโยบายต่าง ๆ ที่มีผลกระทบโดยตรงต่อเศรษฐกิจ 
ไม่ว่าจะเป็นการกำหนดอัตราภาษี การหาตลาดต่างประเทศ เป็นต้น 

3. ปัจจัยทางด้านอ่ืน ๆ เช่น ภัยธรรมชาติ ภัยพิบัติต่าง ๆ หรือเหตการณ์ต่าง ๆที่ทำให้เกิดความ
ไม่สงบสุขภายในประเทศ  

4. ปัจจัยที่เกี่ยวข้องกับตลาดหลักทรัพย์ เช่น การเก็งกำไรที่มากจนเกินไปทำให้ปัจจัยขั้นพ้ืน
ฐานรองรับไม่ไหว กฎระเบียบที่มากเกินไป หรือหย่อนยานจนเกินไป ส่วนปัจจัยที่มีความ เกี่ยวข้องกับ
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หลักทรัพย์ ได้แก่ ผลกำไร ฐานะการเงินของบริษัทจดทะเบียน การประกาศเพิ่มทุน การประกาศจ่ายเงิน
ปันผล หรือข่าวเกี่ยวกับผู้บริหาร ของบริษัท เป็นต้น 
สรุปภาพรวมการวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยปัจจัยพื้นฐาน 

1. การวิเคราะห์เศรษฐกิจ องค์ประกอบที่ใช้ในการวิเคราะห์ ได้แก่ ภาวะเศรษฐกิจ และวัฏจักร
เศรษฐกิจ โดยใช้ตัวชี้วัดต่าง ๆ ได้แก่ ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ ผลผลิตอุตสาหกรรม ดัชนีราคาผู้ผลิต 
อัตราเงินเฟ้อ อัตราคอกเบี้ย อัตราการว่างงาน ฯลฯ 

2. การวิเคราะห์อุตสาหกรรมองค์ประกอบที่ใช้ในการ วิเคราะห์ ได้แก่ วงจรการขยายตัวขอ ง
อุตสาหกรรม โครงสร้างการแข่งขันของอุตสาหกรรม ผลกระทบของข้อตกลงระหว่างประเทศ และการ
เปลี่ยนแปลงของกฎหมายต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้อง 

3. การวิเคราะห์บริษัท องค์ประกอบที่ใช้ในการวิเคราะห์ ได้แก่ ประเภทของบริษัทลักษณะของ
บริษัททั้งในเชิงคุณ ภาพและเชิงประมาณ เช่น ขนาดของบริษัท อัตราการเติบโต นโยบายการบริหารงาน 
เป็นต้น รวมถึงผลการดำเนินงาน ฐานะทางการเงิน และกระแสเงินสดของบริษัท 

โดยองค์ประกอบโดยรวมทั้งหมดเปรียบเทียบกับราคาตลาดของหลักทรัพย์ การประเมินอัตรา
ผลตอบแทนและความเสี่ยง ประเมิน หามูลค่าที่แท้จริงของหลักทรัพย์ จากกนั้นตัดสินใจหรือซื้อขาย
หลักทรัพย์ การลงทุนเป็นการซื้ออสังหาริมทรัพย์หรือสินทรัพย์ทรัพย์ในรูปของหลักทรัพย์  เช่น พันธบัตร 
หุ้นกู้ หรือหุ้นทุนของหน่วยงานภาครัฐหรือภาคเอกชน โดยมีผลตอบแทน (Return) จากการลงทุนที่มา
ควบคู่กับความเสี่ยง (Risk) การลงทุนในลักษณะนี้เป็นการลงทุนทางอ้อมซึ่งได้ผลตอบแทนในรูปของ
ดอกเบี้ยหรือเงินปันผลแล้วแต่ประเภทหลักทรัพย์ที่ลงทุน นอกจากนี้แล้วผู้ลงทุนอาจจะได้รับผลตอบแทน
อีกลักษณะหนึ่ง คือ กำไรหรือขาดทุนจากส่วนต่างราคาในการขายหลักทรัพย์ (Capital Gain or Loss) 
ซึ่งปัจจัยที ่ส่งผลต่อการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์นั ้นก็มีองค์ประกอบหลายๆค้านไม่ว่าจะเป็น ด้าน
เศรษฐกิจ ด้านการเมืองการปกครอง เป็นต้น 
2.6 การวิเคราะห์ตามทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพ (efficient market hypothesis) หรือ EMH  
 การวิเคราะห์ตามทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพ (efficient market hypothesis) หรือ EMH 
เป็นตลาดแข่งขันสมบูรณ์ ซึ่งเชื่อว่ามูลค่าที่ควรเป็นของหุ้นเท่ากับราคาตลาดเสมอ แสดงให้เห็นว่าการ
เปลี่ยนแปลงของราคาหุ้น ณ เวลาใดเวลาหนึ่งจะเป็นข้อมูลสะท้อนข่าวสารอย่างสมบูรณ์ หากการ
ตัดสินใจซื้อขายหุ ้นของนักลงทุนในตลาดตั ้งอยู่บนพื้นฐานของการคาดคะเน ด้วยเหตุผล ( rational 
expectations) ราคาหุ้นจะปรับตัวสูงขึ้นหรือลดลงอย่างรวดเร็วเมื่อมีข้อมูลข่าวสารใหม่ๆเข้ามา ดังนั้นจึง
ไม่มีใครสามารถทำกำไรเกินปกติได้ ผลกำไรที่นักลงทุนได้รับจะเป็นกำไรในระดับปกติ (Normal Profit) 
สามารถกล่าวอีกอย่างหนึ่งว่าการเปลี่ยนแปลง ในราคาหุ้นจะสอดคล้องกับข่าวสารข้อมูลการเปลี่ยนแปลง
ในปัจจัยพื้นฐานของบริษัท เรียกตลาดทุนลักษณะนี้ว่า ตลาดที่มีประสิทธิภาพในการถ่ายทอดข้อมูล
ข่าวสาร หรือ ตลาดที่นักลงทุนใช้คาดการณ์ในตัวแปรที่มีผลกระทบต่อราคาหุ้นแบบคาดคะเน (ทฤษฎี
ตลาดทุน, ศูนย์ส่งเสริมการพัฒนาความรู้ตลาดทุน น.1-12) 



20 

ในระบบการแข่งขันเสรีราคาจะเป็นตัวผลักดันให้จัดสรรทรัพยากรไปยังส่วนต่างๆของระบบ
เศรษฐกิจได้อย่างถูกต้อง ถ้าตลาดหลักทรัพย์ทำหน้าที่ในการจัดสรรเงินลงทุนได้อย่างเหมาะสม ราคาหุ้นก็
จะสะท้อนถึงมูลค่าที่แท้จริงตามปัจจัยพื้นฐาน (intrinsic value) ของแต่ละบริษัทซึ่งในโลกของความเป็น
จริงแล้วตลาดประเภทนี้มีน้อยมากดังนั้น ทฤษฎีตลาดประสิทธิภาพจึงตั้งบนสมมุติฐานดังนี้ 

1. จำนวนผู้ซื้อและผู้ขายมีมากรายจนกระทั่งไม่มีบุคคลใดมีอำนาจในการกำหนดราคาหุ้นได้และ
ราคาที่เกิดขึ้นจะเป็นราคาที่มีแนวโน้มเข้าสู่ดุลยภาพ 

2. ผู้ลงทุนแต่ละคนมีพ้ืนฐานในการประเมินมูลค่าหุ้นเหมือนกัน (homogeneous expectation) 
ซึ่งกำหนดขึ้นจากความน่าจะเป็น (probability distribution) ของอัตราผลตอบแทน 

3. ผู้ขายและผู้ซ้ือหลักทรัพยใ์นตลาดที่มีความเกี่ยวข้องกับข่าวสารและราคาของหุ้นอย่างสมบูรณ์ 
(perfect knowledge) 

4. ผู้ลงทุนเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ที่ก่อให้เกิดอรรถประโยชน์สูงสุด ณ ระดับราคาความเสี่ยง
หนึ่งที่ให้ผลตอบแทนสูงสุด 

ตามทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพนั้นถือว่าการเปลี่ยนแปลงของราคาจะเป็นอิสระต่อกันไม่มี
ความสัมพันธ์กันและเชื ่อว่าราคา การค้นคว้า และการวิเคราะห์ข่าวสารที่เปิดเผยต่อสาธารณะชน 
แม้กระทั่งข้อมูลที่เป็นความลับหรือรู้กันเพียงคนในวงจำกัด ราคาที่เกิดขึ้นจึงเป็นราคาที่มีแนวโน้มเข้าสู่
ดุลยภาพ (equilibrium price) ซึ่งในตลาดที่มีประสิทธิภาพนั้นราคาดุลยภาพคือมูลค่าที่แท้จริง (intrinsic 
value) 

เมื่อตลาดที่มีประสิทธิภาพตามสมมุติฐานที่กล่าวก็ตาม แต่ในทางปฏิบัติตลาดเหล่านั้นก็ไม่ได้มี
ประสิทธิภาพเท่าเทียมกันในทุกตลาด ซึ่งสามารถจำแนกความมีประสิทธิภาพของตลาด จากพฤติกรรม
ข่าวสารข้อมูลได้เป็น 3 ระดับดังนี้ 

1. ตลาดหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพต่ำ (the weakly efficient market) เป็นตลาดหลักทรัพย์ที่
ราคามีการเคลื่อนไหวอย่างสุ่มและมีความยืดหยุ่นต่ำ เนื่องจากนักลงทุนสามารถศึกษาข้อมูลด้านราคาได้
อย่างเท่าเทียมกันและข้อมูลด้านราคามีน้อยจึงไม่มีใครเอาเปรียบใครได้จากข้อมูลด้านราคา ทำให้การ
เปลี่ยนแปลงของราคาในอดีตเป็นไปโดยไม่อาจคาดคะเนได้ ราคาหุ้นในปัจจุบันจึงมีการเคลื่อนไหวแบบ
เชิงสุ่ม คือตลาดที่มี  ประสิทธิภาพในระดับต่ำนี้ถือว่าข้อมูลด้านราคาและปริมาณการ ซื้อขายหุ้นในอดีต
ไม่สามารถนำมาใช้เป็นแนวทางในการคาดคะเนแนวโน้มราคาหุ้นในอนาคตได้ ซึ่งตลาด ประเภทนี้เน้นให้
นักลงทุนซื้อขายหุ้นโดยวิธีที่เรียกว่า “buy and hold investment “หมาย ถึงการซื้อขายหลักทรัพย์ที่มี
ราคาเท่าหรือต่ำกว่ามูลค่าที่แท้จริงของตลาดที่มีการคาดคะเนไว้และถือหุ้นนั้นไว้รอให้ราคาสูงขึ้น ถือเป็น
การลงทุนระยะยาว ซึ่งนอกจากจะได้กำไรที่เรียกว่า กำไรจากการขายแล้วยังได้เงินปันผลอีกด้วย การ
ทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับนี้จึงเป็นการทดสอบว่าข้อมูลข่าว สารด้านราคาในอดีต
สามารถที่จะใช้คาดคะเนราคาหุ้นในอนาคตได้หรือไม่โดยพิจารณาจากความคลาดเคลื่อนที่มีความสัมพันธ์
กัน (serial correlation) หรือวัดการเปลี่ยนแปลงของราคาในลักษณะของช่วงวิ่ง (run test)  
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2. ตลาดหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพระดับปานกลาง (semi-strong efficient market) เป็น
ตลาดหลักทรัพย์ที่ราคาเป็นตัวสะท้อนข้อมูลข่าวสารที่เผยแพร่ต่อสาธารณะชน ราคาหลักทรัพย์มัก
เปลี่ยนแปลงไป เมื่อใดรับข้อมูลข่าวสารใหม่จนกระทั่งเกิดดุลยภาพใหม่ เช่น ถ้าบริษัทใดประกาศแตกหุ้น 
(slits par) ข่าวสารเหล่านี้จะมีการเผยแพร่ต่อสาธารณชนทั่วไปอย่างรวดเร็วโดยนักลงทุนจะประเมิน
มูลค่าของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังไม่และราคาหุ้นก็จะปรับตัวทันทีในระหว่างที่มีข้อมูลข่าวสารใหมน่ี้
นักวิเคราะห์การลงทุนจะมีการประเมินมูลค่าหุ้นใหม่อยู่ตลอดเวลา ซึ่งการประเมินนี้ถือว่าเป็นการ
ประเมินมูลค่าขั้นพื้นฐานตลาดหลักทรัพย์ที่มีความยืดหยุ่นปานกลางนี้จะมีการนำข้อมูลที่มีผลกระทบต่อ
ราคาหุ ้นมาคำนวณราคาพื ้นฐานของหลักทรัพย์แต่ละตัวอย่างรวดเร็ว ดังนั ้นการทดสอบความมี
ประสิทธิภาพในระดับนี้เป็นการทดสอบเกี่ยวกับข้อมูลข่าวสารที่เปิดเผยต่อสาธารณะชนที่ออกมาใหม่ทำ
ให้ราคาหุ้นปรับตัวตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสารที่เข้ามา 

3. ตลาดหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพสูง (the strongly efficient market) จะมีความยืดหยุ่น
มากซึ่งตลาดหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพในระดับนี้ ราคาเป็นตัวสะท้อนข้อมูลข่าวสาร ใหม่ทุกชนิด ไม่
เพียงแต่เป็นข้อมูลที่เผยแพร่ต่อสาธารณชนเท่านั้น แต่ยังรวมถึงข้อมูลที่ไม่เปิด เผยอีกด้วย ( inside 
information) หมายความว่า ไม่มีใครมีอำนาจผูกขาดในการใช้ข้อมูลภายใน (inside) เพื่อสร้างกำไรที่
ปกติได้ ถึงแม้ว่าจะมีข้อมูลภาย ในก็ไม่สามารถนำมาใช้สร้างราคาได้ เพราะทุกคนรู้ข้อมูลภายในอย่าง
รวดเร็วเหมือนกัน 

แนวคิดเก่ียวกับประสิทธิภาพของตลาดได้รับความสนใจตั้งแต่ต้นปี 1970 ซึ่งเป็นเรื่องทางการเงิน
ที่ (Sewell, 2012) และเมื่อ Fama (1970) ได้นำเสนอข้อสมมติฐานเกี่ยวกับความมีประสิทธิภาพของ
ตลาด (Efficient Market Hypothesis: EMH) ก็ยิ่งดูเหมือนว่าจะได้รับความสนใจมากข้ึน มีทั้งนักการเงิน
ที่เห็นด้วยกับแนวคิด และผู้ที่โต้แย้ง แนวคิดท่ีสำคัญของ Fama ที่มีแนวคิดว่า ตลาดที่มีประสิทธิภาพจะมี
ราคาของหลักทรัพย์ที่พร้อมปรับตัวสะท้อนข้อมูลทุกชนิด ซึ่งนักการเงินบางกลุ่มมองว่าราคาหลักทรัพย์
อาจไม่ได้รับผลกระทบโดยข้อมูลทุกชนิด และ EMH อาจเป็นไปไม่ได้  หรือถ้าเป็นไปได้การทดสอบความ
มีประสิทธิภาพของตลาดก็ควรทดสอบทั้งประสิทธิภาพของตลาดและความสามารถในการยอมรับความ
เสี่ยงของนักลงทุน (Cox and Ross, 1976) นอกจากนั้น Beja (1977),  Grossman and Stiglitz (1980) 
และ Tirole (1982) ได้โต้แย้งว่า การได้ข้อมูลข่าวสารย่อมมีต้นทุน  ราคาก็ไม่สามารถสะท้อนข้อมูลทุก
ชนิดได้อย่างสมบูรณ์  ที่สำคัญคือ จะมีนักลงทุนรายใดที่ยอมเสียค่าใช้จ่ายเพื่อให้ได้ข้อมูลแต่ไม่ได้รับ
ผลตอบแทนกลับคืนมา การศึกษาเกี ่ยวกับประสิทธิภาพของตลาดและตลาดกำลังจะเป็นตลาดที่มี
ประสิทธิภาพมากขึ้น ยังคงได้รับความสนใจตั้งแต่ปี 1980s และ 1990s จนถึงปัจจุบัน และดูเหมือนว่า
การศึกษาในระยะหลังปี 2000 จะสนับสนุนแนวคิดความมีประสิทธิภาพตลาด  เนื่องจากมองว่าตลาดใน
ปัจจุบันกำลังจะปรับตัวเข้าสู่ตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Sewell, 2012) การที่นักวิจัยมองว่าตลาดมีการ
ปรับตัวไปสู่ตลาดที่มีประสิทธิภาพ และยังมีการศึกษาเกี่ยวกับประสิทธิภาพของตลาด จึงมีนัยที่จะกล่าว
ไดว้่าตลาดหลักทรัพย์โดยทั่วไปน่าจะเป็นตลาดที่ยังไม่มีประสิทธืภาพ ดังจะเห็นได้จากนักลงทุนสามารถใช้
วิธีวิเคราะห์ทางเทคนิคเพื่อพยากรณ์แนวโน้มราคาหลักทรัพย์ การเกิดปรากฏการณ์ Underpricing ของ
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หลักทรัพย์ที่ออกจำหน่ายแก่สาธารณชนเป็นครั้งแรก หรือปรากฏการณ์ของ Month-of-the-Year Effect 
หรือ Weekend Effect ซึ ่งนักวิจัยล้วนมองว่าเกิดจากความผิดปกติของตลาดหลักทรัพย์หรือตลาด
หลักทรัพย์เป็นตลาดที่ไม่มีประสิทธิภาพ (Shawawrek and Tarawneh, 2015 และ Chia and Liew, 
2012) ในทำนองเดียวกันนักวิจัยหลายท่านมองว่าการปรากฏพฤติกรรมทางฤดูกาลของผลตอบแทนตลาด
หรือผลตอบแทนของหลักทรัพย์  ในตลาดหลักทรัพย์นั ้นเป็นสิ ่งที่ขัดแย้งกับสมมติฐานของความมี
ประสิทธิภาพของตลาด (Efficient Market Hypothesis: EMH)  โดยการค้นพบ Day-of-the-Week 
Effect หรือพฤติกรรมทางฤดูกาลในลักษณะอ่ืนสามารถอธิบายเป็นนัยได้ว่า ผู้ลงทุนสามารถใช้ผลของการ
ค้นพบเหล่านั้นมาพยากรณ์รูปแบบการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์ในอนาคตได้  หรือสามารถนำผล
ของการค้นพบมาประกอบการวางกลยุทธ์การลงทุนในหลักทรัพย์ได้  ซึ่งถ้าตลาดหลักทรัพย์เป็นตลาดที่มี
ประสิทธิภาพแล้วผู ้ลงทุนจะไม่สามารถทำกำไรเกินปกติได้. (ความมีประสิทธิภาพของตลาด.รอง
ศาสตราจารย์ ดร.กัลยาณี ภาคอัต. 2564) 

ดังนั้นแนวทางในการวิเคราะห์ความมีประสิทธิภาพของตลาด หากนักลงทุนใช้เพียงแค่เหตุการณ์
ในอดีตทางด้านเศรษฐกิจ นักลงทุนจะไม่ได้รับผลตอบแทนตามคาดหวัง ซึ่งปัจจัยที่สำคัญในการวิเคราะห์
ข้อมูลหรือตัวแปรที ่นำมาใช้ในการวิเคราะห์ ควรจะนำปัจจัยพื ้นฐานที ่เกี ่ยวกับระบบเศรษฐกิจ 
อุตสาหกรรม และตัวบริษัท เพ่ือคาดคะเนมูลค่าหรือราคาหลักทรัพย์ที่แท้จริงที่ควรจะเป็นของหลักทรัพย์ 

2.7 ทฤษฎีคุณค่าของข้อมูล 
 ข้อมูล (Data) หมายถึง ข้อเท็จจริงหรือเหตุการณ์ที่เก่ียวข้อง ซึ่งอาจเป็นข้อมูลเชิงปริมาณที่อยู่ใน
รูปของตัวเลข เช่น ราคาหุ้น อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น และอัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไรสุทธิ เป็นต้น 
หรือข้อมูลเชิงคุณภาพที่ไม่ได้อยู่ในรูปของตัวเลขโดยตรง เช่น เพศ สถานภาพ และความพึงพอใจ เป็นต้น 
ซึ่งจัดเป็นวัตถุดิบที่สามารถนำไปใช้สำหรับการวิจัยเพื่อสร้างหรือผลิตสารสนเทศและสามารถนำไปใช้
ประโยชน์ต่อไปได้ (นริศรา ภาควิธี และ สุธนา นาคฉาย, 2561) ข้อมูลสามารถจำแนกตามแหล่งที่มาได้
เป็น 2 ประเภท (มลิวัลย์ ผิวคราม, 2560) คือ ข้อมูลปฐมภูมิ (Primary Data) คือ ข้อมูลที่เก็บใหม่ ซึ่งเป็น
ข้อเท็จจริงที่เก็บรวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลโดยตรง เช่น การสัมภาษณ์ การสำรวจ หรือการทดลอง เป็น
ต้น และข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) คือ ข้อมลูที่มีอยู่แล้ว ซึ่งเป็นข้อเท็จจริงที่ได้มีการเก็บรวบรวม
หรือเรียบเรียงไว้อยู่ก่อนแล้ว เช่น รายงาน วารสาร หรือวรรณกรรม เป็นต้น 
 ความมีคุณค่าของข้อมูล (Value relevance) คือ ความสามารถของข้อมูลงบการเงินจากการ
รวบรวมและสรุปผลถึงมูลค่าของบริษัท ซึ่งถือเป็นตัววัดคุณภาพของข้อมูลทางการบัญชีประเภทหนึ่งที่
จัดเป็นความสัมพันธ์ทางสถิติระหว่างข้อมูลงบการเงินกับมูลค่าทางการตลาดหรือผลตอบแทนในตลาดหุ้น 
(Kargin, 2013) ความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจ (Relevancy) คือ ข้อมูลเชิงคุณภาพอย่างหนึ่งที่สำคัญ
ทางบัญชีที่ใช้สำหรับการตัดสินใจของผู้ใช้งบการเงิน โดยข้อมูลที่มีประโยชน์ต้องเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจ
ของผู้ใช้งบการเงิน ซึ่งผู้ใช้งบการเงินมีหลายกลุ่ม เช่น นักลงทุน นักวิเคราะห์ทางการเงิน และผู้บริหาร
องค์กร เป็นต้น ผู้ใช้งบการเงินแต่ละกลุ่มนั้นมีวัตถุประสงค์แตกต่างกันออกไป รวมไปถึงการเข้าถึงข้อมูล
ทางบัญชีของผู้ใช้งบการเงินแต่ละกลุ่มก็มีความแตกต่างกันไปด้วย (ประวัฒน์ เบญญาศรีสวัสดิ์, 2554) 
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ความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจของผู้ใช้งบการเงินขึ ้นอยู่กับลักษณะและความมีนัยสำคัญของข้อมูล 
กล่าวคือ (1) ความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจในเชิงเศรษฐกิจก็ต่อเมื่อข้อมูลนั้นช่วยให้ผู ้ใช้งบการเงิน
สามารถประเมินเหตุการณ์ในอดีต ปัจจุบัน และอนาคต (2) บทบาทของข้อมูลที่ช่วยในการคาดการณ์และ
ยืนยันความถูกต้องของการคาดการณ์ที่ผ่านมามีความสัมพันธ์กัน (3) ข้อมูลเกี่ยวกับฐานะการเงินและผล
การดำเนินงานในอดีตของกิจการถือเป็นเกณฑ์ในการคาดการณ์ฐานะการเงินและผลการดำเนินงานใน
อนาคต รวมทั้งเรื่องอ่ืน ๆ ที่ผู้ใช้งบการเงินให้ความสนใจ (พชรภัทร จันทรักษา, 2552)  
 จากงานวิจัยของ Holthausen และ Watts (2001) ได้กล่าวถึง ทฤษฎีคุณค่าของข้อมูล โดยการ
จัดประเภทการศึกษาท่ีเกี่ยวข้องกับคุณค่าของข้อมูลออกเป็น 3 ประเภท ดังนี้ 
 1.  การศึกษาแบบ Relative association จะเป็นการศึกษาการเปรียบเทียบความสัมพันธ์
ระหว่างมูลค่าตลาด หรือผลตอบแทนของหลักทรัพย์ กับตัวชี ้ว ัดผลการดำเนินงานแบบต่าง ๆ ซึ่ง
การศึกษาประเภทนี้มักจะใช้ทดสอบความแตกต่างของค่า R2 จากการวิเคราะห์การถดถอย โดยนำมา
เปรียบเทียบกันระหว่างตัวชี้วัดผลการดำเนินงานกับมูลค่าตลาด หรือผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ว่า 
ตัวชี้วัดผลการดำเนินงานใดมีความสัมพันธ์ต่อมูลค่าตลาด หรือผลตอบแทนของหลักทรัพย์มากกว่ากัน 
 2.  การศึกษาแบบ Incremental association จะเป็นการศึกษาความสัมพันธ์ที่มักจะใช้กับการ
วิเคราะห์การถดถอยเพื่อตรวจสอบว่าตัวชี้วัดผลการดำเนินงานทางบัญชีที่สนใจมีประโยชน์ในการอธิบาย
มูลค่าตลาด หรือผลตอบแทนของหลักทรัพย์ โดยจะพิจารณาจากค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์จากสมการ
การถดถอย ซึ่งค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ต้องมีค่าแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ 
 3.  การศึกษาแบบ Marginal information content จะเป็นการศึกษาเพื่อตรวจสอบตัวชี้วัดผล
การดำเนินงานทางบัญชีที่สนใจตัวใดที่สามารถเพิ่มชุดของข้อมูลให้แก่ผู้ลงทุนได้หรือไม่  โดยทั่วไปแล้วจะ
ใช้การศึกษาเหตุการณ์ (Event study) ในช่วงระยะเวลาผลตอบแทนระยะสั้น (Short window return) 
ซึ่งเป็นการตรวจสอบผลกระทบของเหตุการณ์หรือตัวชี้วัดผลการดำเนินงานทางบัญชีต่อการเปลี่ยนแปลง
ของมูลค่าตลาด หรือผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในช่วงเวลาสั้น ๆ 
 ลักษณะเชิงคุณภาพของข้อมูลน่าจะมีประโยชน์มากที่สุดสำหรับนักลงทุน ผู้ให้กู้และเจ้าหนี้อ่ืนทั้ง
ในปัจจุบันและที่อาจจะเป็นในอนาคต เพื่อใช้ตัดสินใจเกี่ยวกับกิจการที่เสนอรายงานโดยพิจารณาจาก
ข้อมูลในรายงานการเงิน ทั้งนี้ ตามกรอบแนวคิดสำหรับการรายงานทางการเงิน ของสภาวิชาชีพบัญชี ที่ 
48/2563 ได้ให้ความหมายของ ลักษณะเชิงคุณภาพของข้อมูล ไว้ว่า ข้อมูลการเงินจะมีประโยชน์ ข้อมูล
ดังกล่าวนั้นจะต้องเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจและเป็นตัวแทนอันเที่ยงธรรมถึงสิ่งที่ตั้งใจจะสื่อ ประโยชน์
ของข้อมูลการเงินจะเพ่ิมขึ้นถ้าข้อมูลนั้นเปรียบเทียบกันได้ พิสูจน์ยืนยันได้ ทันเวลาและเข้าใจได้ โดยแบ่ง
ออกเป็น 2 ลักษณะเชิงคุณภาพดังนี้  

1. ลักษณะเชิงคุณภาพพื้นฐาน 
ลักษณะเชิงคุณภาพพ้ืนฐาน คือ ความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจและความเป็นตัวแทนอันเที่ยง

ธรรม โดยมีความหมายดังนี้  
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ความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจ คือ ข้อมูลการเงินที่เกี่ยวข้องกับการตัดสินใจสามารถทำให้ผู้ใช้
ตัดสินใจแตกต่างกันแม้ว่าผู้ใช้บางรายเลือกที่จะไม่ใช้ประโยชน์จากข้อมูลหรือได้รับรู้ข้อมูลดังกล่าวจาก
แหล่งอื่นแล้ว ถ้าข้อมูลนั้นมีคุณค่าเพื่อการพยากรณ์คุณค่าเพื่อการยืนยันหรือทั้งสองอย่าง โดยนำข้อมูล
เข้าสู่กระบวนการที่ผู ้ใช้ใช้ในการพยากรณ์ผลลัพธ์ในอนาคต โดยที่ข้อมูลการเงินไม่จำเป็ นต้องเป็นค่า
พยากรณ์หรือค่าคาดการณ์จึงจะถือว่ามีคุณค่าเพื่อการพยากรณ์ นอกจากนี้แล้วข้อมูลการเงินนั้นมีคุณค่า
เพื่อการพยากรณ์และคุณค่าเพื่อการยืนยันความสัมพันธ์ซึ่งกันและกัน เช่น ข้อมูลรายได้สำหรับปีปัจจบุัน
ซึ่งสามารถใช้เป็นเกณฑ์สำหรับการพยากรณ์รายได้ปีต่อ ๆ ไป สามารถเปรียบเทียบกับข้อมูลรายได้
สำหรับปีปัจจุบันที่ได้พยากรณ์ไว้ในปีก่อน ๆ ด้วย ผลของการเปรียบเทียบดังกล่าว สามารถช่วยให้ผู้ใช้
แก้ไขและปรับปรุงกระบวนการต่าง ๆ ที่เคยใช้ในการได้มาซึ่งค่าพยากรณ์ก่อนหน้า นอกจากนี้แล้ว หาก
การละเว้นการแสดงข้อมูลที่ขัดต่อข้อเท็จจริง หรือ การแสดงข้อมูลแบบไม่ชัดเจนนั้น สามารถคาดได้อย่าง
สมเหตุสมผลว่ามีอิทธิพลต่อการตัดสินใจบทข้อมูลของงบการเงินของผู ้ใช้หลักของงบการเงินเพ่ือ
วัตถุประสงค์ทั่วไป ซึ่งให้ข้อมูลเกี่ยวกับกิจการที่เสนอรายงาน กล่าวอีกนัยหนึ่ง ความมีสาระสำคัญเป็น
แง่มุมหนึ่งของความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจอันมีความจำเพาะกับกิจการที่อิงกับลักษณะหรือขนาดของ
รายการหรือทั้งสองอย่างซึ่งมีความสัมพันธ์กับข้อมูลนั้นในบริบทของรายงานการเงินของกิจการใดกิจการ
หนึ่ง ดังนั้น คณะกรรมการฯ ไม่สามารถกำหนดเกณฑ์ขั้นต่ำเชิงปริมาณเพียงเกณฑ์เดียวสำหรับความมี
สาระสำคัญหรือไม่สามารถกำหนดไว้ล่วงหน้าได้ว่าจำนวนเงินเท่าใดถือว่ามีสาระสำคัญในสถานการณ์ใด
สถานการณ์หนึ่ง 

ความเป็นตัวแทนอันเที่ยงธรรม คือ รายงานการเงินที่สื่อความถึงปรากฏการณ์เชิงเศรษฐกิจในรูป
ของข้อความและตัวเลข ข้อมูลการเงินที่มีประโยชน์ต้องไม่เพียงแต่สื่อความถึงปรากฏการณ์ท่ีเกี่ยวข้องกับ
การตัดสินใจเท่านั้น แต่ยังต้องเป็นตัวแทนอันเที่ยงธรรมถึงสาระของปรากฏการณ์ที่ตั้งใจจะสื่อความ ใน
หลายสถานภาพแวดล้อมสาระของปรากฏการณ์เชิงเศรษฐกิจและรูปแบบตามกฎหมายมีความเหมือนกัน 
แต่ถ้าไม่เหมือนกันการให้ข้อมูลเกี่ยวกับรูปแบบตามกฎหมายเท่านั้นจะไม่เป็นตัวแทนอันเที่ยงธรรมถึง
ปรากฏการณ์เชิงเศรษฐกิจ ทั้งนี้เพ่ือให้เป็นตัวแทนอันเที่ยงธรรมอย่างสมบูรณ์ การแสดงภาพเชิงเศรษฐกิจ
จะมีการแบ่งออกเป็น 3 ลักษณะดังนี้ 

(1) ความครบถ้วน คือ การแสดงภาพที่ครบถ้วนจะรวมข้อมูลทั้งหมดที่จำเป็นสำหรับผู้ใช้ เพ่ือให้
เข้าใจปรากฏการณ์ที่ต้องการแสดงภาพ รวมทั้งคำบรรยายและคำอธิบายที่จำเป็นทั้งหมด เช่น การแสดง
ภาพที่ครบถ้วนของกลุ่มสินทรัพย์ อย่างน้อยที่สุดจะรวมคำบรรยายของลักษณะของสินทรัพย์ในกลุ่มการ
แสดงภาพที่เป็นตัวเลขของสินทรัพย์นั้นทั้งหมดในกลุ่มและคำบรรยายถึงสิ่งที่การแสดงภาพที่เป็นตัวเลข
จะสื่อความในบางรายการ การแสดงภาพที่ครบถ้วนอาจนำไปสู่คำอธิบายของข้อเท็จจริงที่มีนัยสำคัญ
เกี่ยวกับคุณภาพและลักษณะของรายการนั้น ปัจจัยและสภาพแวดล้อมที่อาจกระทบคุณภาพและลักษณะ
ของรายการเหล่านั้น และกระบวนการที่ใช้ในการกำหนดการแสดงภาพที่เป็นตัวเลข 

(2) ความเป็นกลาง คือ การแสดงภาพที่เป็นกลางคือการเลือกหรือนำเสนอข้อมูลการเงินที่
ปราศจากอคติ การแสดงภาพที่เป็นกลางจะไม่เอนเอียง ไม่ถ่วงน้ำหนักไปข้างใดข้างหนึ่ง ไม่ย้ำเน้น หรือ  
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ย้ำเน้น หรือ มิฉะนั้น ไม่ปรุงแต่งเพื่อเพิ่มความน่าจะเป็นไปที่ทำให้ข้อมูลการเงินเป็นคุณต่อผู้ใช้ ข้อมูลที่
เป็นกลาง จะต้องมีการใช้ความรอบคอบ โดยใช้ดุลยพินิจภายใต้เงื ่อนไขของความไม่แน่นอนอย่าง
ระมัดระวัง การใช้ความรอบคอบหมายความว่าสินทรัพย์และรายได้ไม่แสดงสูงเกินไป และหนี้สินและ
ค่าใช้จ่ายไม่แสดงต่ำเกินไป และการใช้ความรอบคอบก็ไม่ยอมแสดงสินทรัพย์หรือรายได้ต่ำเกินไป หรือ
แสดงหนี้สินสูงเกินไป ที่ขัดต่อข้อเท็จจริงดังกล่าว นำไปสู่การแสดงรายได้สูงเกินไปหรือค่าใช้จ่ายต่ำเกินไป
ในรอบระยะเวลาอนาคต 

(3) การปราศจากข้อผิดพลาด คือ ไม่มีข้อผิดพลาดหรือไม่มีการละเว้นในคำบรรยายของ
ปรากฏการณ์และกระบวนการที่ใช้ในการสร้างข้อมูลที่รายงานได้เลือกและประยุกต์โดยไม่มีข้อผิดพลาด 
ในบริบทนี้ การปราศจากข้อผิดพลาดมิได้หมายถึง ความแม่นยำอย่างสมบูรณ์แบบ ในทุกแง่มุม เช่น 
ประมาณการราคาหรือมูลค่าที่ไม่สามารถสังเกตได้ ไม่สามารถบอกได้ว่าแม่นยำหรือไม่แม่นยำ อย่างไรก็
ตาม ค่าประมาณการนั้น สามารถเป็นตัวแทนอันเที่ยงธรรมหากจำนวนเงินได้บรรยายไว้อย่างชัดเจนและ
ถูกต้องว่าเป็นค่าประมาณการ มีการอธิบายถึงลักษณะและข้อจำกัดของกระบวนการในการประมาณการ 
และไม่มีข้อผิดพลาดในการเลือกและประยุกต์กระบวนการที่เหมาะสมเพ่ือการได้มาซึ่งค่าประมาณการนั้น 
ทั้งนี้ การใช้ค่าประมาณการที่สมเหตุสมผล เป็นส่วนสำคัญของการจัดทำข้อมูลการเงินและไม่ทำให้
ประโยชน์ของข้อมูลลดลง 

2. ลักษณะเชิงคุณภาพเสริม  
ลักษณะเชิงคุณภาพอาจจะช่วยในการพิจารณาระหว่างสองแนวทางว่าควรใช้แนวทางใดเพ่ือ

แสดงภาพปรากฏการณ์ หากทั้งสองแนวทางนั้นให้ข้อมูลที่เกี ่ยวข้องกับการตัดสินใจเท่ากัน และเป็น
ตัวแทนอันเที่ยงธรรมเท่ากันถึงปรากฏการณ์นั้น โดยแบ่งเป็น 4 ลักษณะดังนี้ 

1. การเปรียบเทียบกันได้ คือ การเปรียบเทียบกันได้ของข้อมูลที่คล้ายกันเกี่ยวกับกิจการอื่นและ
กับข้อมูลที่คล้ายกันเกี่ยวกับกิจการเดียวกัน สำหรับรอบระยะเวลาอ่ืนหรือ ณ วันที่อ่ืน ซึ่งเป็นลักษณะเชิง
คุณภาพที่ทำให้ผู้ใช้สามารถระบุและเข้าใจความเหมือนและความแตกต่างของรายการต่าง ๆ โดยมีการ
เปรียบเทียบอย่างน้อยสองรายการ โดยยึดหลักความสม่ำเสมอ โดยการใช้วิธีเดียวกันกับรายการที่
เหมือนกัน ไม่ว่าจะเป็นจากรอบระยะเวลาหนึ่งสู่รอบระยะเวลาหนึ่งในกิจการที่เสนอรายงานเดียวกันและ
รอบเดียวกัน และหลักรูปแบบเดียวกันเพ่ือให้เกิดการเปรียบเทียบกันได้ และสามารถเป็นตัวแทนอันเที่ยง
ธรรมถึงปรากฏการณ์เชิงเศรษฐกิจ 

2. การพิสูจน์ยืนยันได้ คือ เป็นการพิสูจน์ยืนยันเพื่อให้ผู้ใช้ข้อมูลเกิดความมั่นใจถึงตั วแทนอัน
เที่ยงธรรมถึงปรากฏการณ์เชิงเศรษฐกิจถึงสิ่งที่ตั้งใจจะสื่อ โดยผู้สังเกตการณ์รายการต่าง ๆ ที่มีความรู้
และความเป็นอิสระมีฉันทามติ แต่ไม่จำเป็นต้องเป็นเอกฉันท์ว่าการแสดงภาพนั้นคือความเป็นตัวแทนอัน
เที่ยงธรรม ซึ่งการพิสูจน์นี้สามารถทำได้โดยตรงหรือโดยอ้อม เช่น การนับเงินสด การพิสูจน์ยืนยันมูลค่า
ตามบัญชีของสินค้าคงเหลือ ซึ่งโดยปกติแล้วจำเป็นต้องเปิดเผยข้อสมมติที่ใช้ในการจัดทำข้อมูลนั้น วิธี
รวบรวมข้อมูลและปัจจัยและสภาพแวดล้อมอ่ืนที่สนับสนุนข้อมูลนั้น 
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3. ความทันเวลา คือ การมีข้อมูลพร้อมให้ตัดสินใจในเวลาที่ข้อมูลสามารถมีอิทธิพลต่อการ
ตัดสินใจ โดยทั่วไป ข้อมูลยิ่งย้อนอดีตนานขึ้นข้อมูลยิ่งมีประโยชน์น้อยลง แต่ข้อมูลบางอย่างอาจยังถือว่า
มีความทันเวลาไปอีกนานหลังสิ้นรอบระยะเวลารายงาน ด้วยเหตุผลเช่น ผู้ใช้บางรายอาจจำเป็นต้องระบุ
และประเมินแนวโน้ม 

4. ความเข้าใจได้ คือ ในการจัดประเภท การกำหนดลักษณะ และการนำเสนอข้อมูลอย่างชัดเจน
และกระชับทำให้ข้อมูลนั้นเป็นที่เข้าใจได้ ทั้งนี้ หากข้อมูลมีความซับซ้อนและไม่สามารถทำให้ง่ายต่อความ
เข้าใจอาจจะเป็นไปได้ที่ทำให้เกิดความเข้าใจผิด แม้บางครั้งผู้ใช้ข้อมูลมีความอุตสาหะและรับทราบข้อมูล
เป็นอย่างดีอาจจะจำเป็นต้องปรึกษาที่ปรึกษาเพื่อให้เข้าใจข้อมูลเกี่ยวกับปรากฏการณ์เชิงเศรษฐกิจที่
ซับซ้อน  

ทั้งนี้ลักษณะเชิงคุณภาพของข้อมูล ได้รับความสนใจในการศึกษางานวิจัย เช่น งานศึกษาวิจัย
ของ ณัฐนันท์ บัวสาย (2558) ได้ทำการศึกษาความมีคุณค่าของข้อมูลของตัววัดผลการดำเนินงานทางการ
บัญชี กรณีศึกษาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้ให้ข้อเสนอแนะว่า ผู้ลงทุนควรพิจารณาเปรียบเทียบ
ผลการดำเนินงานของบริษัทท่ีสนใจกับบริษัทอ่ืนในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกัน เนื่องจากแต่ละอุตสาหกรรม
มีตัววัดผลการดำเนินงานที่มีความมีคุณค่าของข้อมูลมากที่สุดแตกต่างกัน และ งานวิจัยของ ชนากานต์ 
มงคลพร (2558) ได้ทำการศึกษาคุณค่าของข้อมูลทางบัญชีที่เกี่ยวเนื่องกับการตัดสินใจ ก่อนและหลังปรับ
ใช้มาตรฐานรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ โดยเพื่อทำการศึกษาการรายงานทางการเงินที่สามารถ
เปรียบเทียบกันได้ ซึ่งให้ความสำคัญต่อการเปรียบเทียบของข้อมูลการเงินต่อการเปลี่ยนแปลงมาตรฐาน
รายงานทางการเงิน เช่นเดียวกับงานวิจัยของ นุชรี หงษ์สมดี (2558) ได้ทำการศึกษาประโยชน์เชิง
เศรษฐกิจของข้อมูลทางบัญชีภายหลังการปรับปรุงมาตรฐานการบัญชี ในบริษัทจดทะเบียนตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยการทำการตอบสนองต่อราคาหลักทรัพย์ของนักลงทุนก่อนและหลังการ
เปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชี โดยใช้วิธีการเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยของราคาหลักทรัพย์ โดยผลการศึกษา
พบว่าการคุณภาพของข้อมูลด้านการเปรียบเทียบนั้นไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ ส่วนงานวิจัยของ สุฎิก า รัก
ประสูติ (2558) ได้ทำการศึกษาเรื ่อง ปัจจัยที ่ส่งผลต่อคุณภาพของงบการเงิน พบว่า การทบทวน
วรรณกรรมและข้อเสนอแนะ งบการเงินมีความสำคัญเนื่องจากเป็นแหล่งข้อมูลของกิจการที่จัดทำขั้น 
และนำเสนอต่อ บุคคลภายนอกใช้ประโยชน์เพื่อการตัดสินใจ คุณภาพของงบการเงินจึงมีความสำคัญ 
อย่างไรก็ตามมีปัจจัยต่าง ๆ ทั้งภายในและภายนอก กิจการที่ก่อให้เกิดคุณภาพของงบการเงิน เช่น ความ
รับผิดชอบของผู้บริหาร ความสามารถของผู้ทำบัญชี ผู้ตรวจสอบภายในและคณะกรรมการตรวจสอบ 
ความเป็นอิสระและมีจริยธรรมของผู้สอบบัญชี ตลอดจนหน่วยงานที่มีหน้าที่กำกับดูแลซึ่งมีบทบาทสำคัญ
ในการกำหนดกฎระเบียบ ซึ่งส่งผลต่อคุณภาพของงบการเงินเพื่อเปรียบเทียบและพัฒนาให้งานการเงนิมี
คุณภาพเพ่ือใช้ประโยชน์ในการตัดสินใจ 

จากการทบทวนแนวคิดของลักษณะเชิงคุณภาพของข้อมูล สรุปได้ว่า คุณภาพของข้อมูลที่แสดง
ผ่านงบการเงินนั้น เป็นข้อมูลที่ช่วยประเมินมูลค่าของกิจการ เพื่อให้เห็นลักษณะของข้อมูลที่มีประโยชน์
สูงสุดในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจของผู้ใช้งบการเงิน โดยคุณภาพของข้อมูลนั้นจะต้อง ประกอบด้วย
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ลักษณะเชิงคุณภาพพื้นฐานที่เกี่ยวเนื่องกับการตัดสินใจ ความมีสาระสำคัญ ซึ่งจะต้องเป็นตัวแทนอย่าง
เที่ยงธรรมที่จะสามารถเสนอรายงานให้ผู้ใช้งบนั้นได้นำไปเปรียบเทียบ และพิสูจน์ข้อมูลได้ทันเวลา เพ่ือ
เป็นประโยชน์ต่อการตัดสินใจ โดยจะสังเกตได้จากงานวิจัยทีผ่านมา มุ่งเน้นให้เห็นถึงความสำคัญของการ
ตัดสินใจของผู้ใช้งบการเงิน โดยพิจารณาจากคุณภาพของข้อมูลมาเป็นองค์ประกอบ ทำให้ผู้ศึกษาได้ให้
ความสำคัญกับการคัดเลือกข้อมูลตามหลักแนวคิดและทฤษฎีของลักษณะเชิงคุณภาพของข้อมูล เพื่อให้
ได้มาซึ่งข้อมูลที่สมบูรณ์และมีคุณภาพ นำไปสู่วิธีการดำเนินงานวิจัย และ คัดเลือกตัวแปร รวมไปถึงกลุ่ม
ตัวอย่างในการวิจัยครั้งนี้ด้วย 

2.8 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 
ทิวารัตน์ ผลดีสุขสกุลและสุภา ทองคง (2563) ได้ทำการศึกษาอิทธิพลของคณะกรรมการ 

โครงสร้างผู้ถือหุ้น คุณภาพการสอบบัญชีและคุณภาพกำไรที่มีผลต่อราคาตลาดหุ้นสามัญของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมบริการและกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการวิจัยครั้งนี้ คือ บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการและกลุ่ม
พัฒนาอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จำนวน 190 บริษัท เก็บข้อมูล
จากรายงานการเงินปี พ.ศ.2560 การศึกษาในครั้งนี้ใช้ตัวแปรอิสระประกอบด้วย ขนาดคณะกรรมการ 
สัดส่วนคณะกรรมการที่ควบตำแหน่งฝ่ายบริหารเพื่อใช้วัดความรับผิดชอบของคณะกรรมการ สัดส่วนผู้ถือ
หุ้นสถาบันเพื่อแทนโครงสร้างผู้ถือหุ้น ค่าสอบบัญชีและผู้สอบบัญชีกลุ่ม Big4 เพื่อใช้วัดคุณภาพการสอบ
บัญชี และรายการคงค้างจากการดำเนินงานสุทธิเพื่อใช้วัดคุณภาพกำไร ตัวแปรตามคือ ราคาหุ้นสามัญ 
ราคาปิด ณ วันสิ้นปี สถิติที ่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล ได้แก่ ความถี่ ร้อยละ ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน และการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุที่ระดับนัยสำคัญ
ทางสถิติ .05 ผลการวิจัย พบว่า ขนาดคณะกรรมการมีค่าเฉลี่ย 10.25 คน สัดส่วนคณะกรรมการที่ควบ
ตำแหน่งฝ่ายบริหารมีค่าเฉลี่ย 0.30 เท่าสัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันมีค่าเฉลี่ย 0.34 เท่า ค่าสอบบัญชีเฉลี่ย 
3.034 ล้านบาท ผู้สอบบัญชีมาจาก Big4 จำนวน 112 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 58.90 รายการคงค้างจาก
การดำเนินงานสุทธิมีค่าเฉลี่ย 0.07 เท่า และพบว่าสัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันและค่าสอบบัญชีมีความสัมพันธ์
ทิศทางเดียวกันกับราคาตลาดหุ้นสามัญในระดับต่ำ สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบัน ค่าสอบบัญชีและขนาดบริษัท
มีอิทธิพลต่อราคาตลาดหุ้นสามัญอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ .05 

ภาณะพันธ์ เพ็ชรไพศาล และฐิตาภรณ์ สินจรูญศักดิ์ (2563) .ได้ทำการศึกษาผลกระทบของ
อัตราส่วนทางการเงินที่มีต่อการวัดมูลค่าราคาตลาดของหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ. 2557 ถึงปี พ.ศ. 2561 จำนวน 230 บริษัท การศึกษาในครั้งนี้ใช้ตัวแปรอิสระ 
ได้แก่ อัตราส่วนทุนหมุนเวียน อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว อัตราหมุนเวียนลูกหนี้ ระยะเวลาถั่วเฉลี่ยการ
เรียกเก็บ อัตราหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ ระยะเวลาในการจำหน่ายสินค้า อัตราหมุนเวียนเจ้าหนี้ และ
ระยะเวลาถั่วเฉลี่ยการชำระหนี้ ตัวแปรตามคือ อัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไรต่อหุ้น อัตราส่วนราคาตลาด
ต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชี อัตราส่วนราคาต่อยอดขายต่อหุ้น โดยเก็บข้อมูลจากงบการเงิน รายงานประจำปี 
และแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) และทำการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติหาค่าความ
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ถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple.Regression Analysis) ผลการวิจัย พบว่า อัตราส่วนทุนหมุนเวียนและ
อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วมีผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชีอย่างมีนัยสำคัญทาง
สถิติที่ระดับ .01 และอัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วมีผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาต่อยอดขายต่อหุ้น อย่างมี
นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ .01 ระยะเวลาถัวเฉลี่ยในการเรียกเก็บหนี้มีผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาต่อ
ยอดขายต่อหุ้นอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ .01 ระยะเวลาในการจำหน่ายสินค้ามีผลกระทบต่อ
อัตราส่วนราคาต่อยอดขายต่อหุ้นอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ.05 และระยะเวลาถัวเฉลี่ยในการชำระ
หนี้ มีผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาต่อยอดขายต่อหุ้นอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 

ณัฐริณี ศิวะพรประสงค์ และกัลยาภรณ์ ปานมะเริง (2562)  ได้ทำการศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย SET100 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ระหว่างปี 2559-2561 ของ บริษัท จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET100 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง
จำนวน 22 บริษัท ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาจำนวน 66 ข้อมูล การศึกษาในครั้งนี้ใช้ตัวแปรอิสระ ได้แก่ 
อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล อัตราผลตบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น อัตราหมุน เวียนสินทรัพย์รวม อัตรา
เงินทุนหมุนเวียน อัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไรต่อหุ้น อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบัญชี อัตราส่วน
หนี้สินรวมต่อส่วนผู้ถือหุ้น ตัวแปรตามคือ ราคาหลักทรัพย์ เป็นการศึกษาวิจัยแบบบรรยายโดยการใช้สถิติ
เชิงพรรณนาและการวิเคราะห์ถดถอยพหุเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิจากรายงานงบการเงิน ผลการศึกษา
พบว่า (1).อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET100 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างและ 
(2) อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงลบกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET100 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  

ศราวุธ สร้อยทอง (2562) ได้ทำการศึกษาความสัมพันธ์ของผลการดำเนินงานต่อการประเมิน
มูลค่าหุ้นด้านต่าง ๆ ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (ซึ่งไม่รวมถึงบริษัทที่ไม่มีความสมบูรณ์ของข้อมูลหรือบริษัทที่ได้มีการแก้ไขเปลี่ยนแปลง
เกี่ยวกับผลการดำเนินงานในระหว่างปี) จำนวนทั้งสิ ้น 94 บริษัท การศึกษาในครั้งนี้ใช้ตัวแปรอิสระ 
ประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น อัตราส่วนเงินสดต่อการทำกำไร 
(กำไรจากการดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่าย ตัวแปรตาม 
ประกอบด้วย อัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไรสุทธิ อัตราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย อัตราส่วนราคาตลาด
ต่อมูลค่าทางบัญชี อัตราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสด โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจากฐานข้อมูลจาก 
SETSMART ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล
ประกอบด้วย สถิติเชิงพรรณนา (Description Statistics).การวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สัน 
(Pearson Correlation Analysis) และการว ิ เคราะห ์ความถดถอยเช ิงพห ุ (Multiple Regression 
Analysis) ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ผลจากการศึกษาความสัมพันธ์ของผลการดำเนินงานกับการ
ประเมินมูลค่าหุ้นด้านต่าง ๆ ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
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แห่งประเทศไทย พบว่า ผลการดำเนินงานที่มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้นด้วยอัตราส่วนทาง
การเงิน ได้แก่ ผลการดำเนินงานด้านอัตราส่วนเงินสดต่อการทำกำไรมีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่า
หุ ้นด้านราคาตลาดต่อยอดขาย และผลการดำเนินงานด้านอัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA).มี
ความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี โดยมีระดับความสัมพันธ์เป็นไป
ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยสำคัญทางสถิต ิ
 วีระวรรณ ศิริพงษ์ และคณะ (2561) ได้ศึกษาเก่ียวกับอิทธิพลของกระแสเงินสดต่อความสามารถ
ในการทำกำไรและมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด กรณีศึกษา ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ข้อมูลที่ใช้
ศึกษาอยู่ในปี พ.ศ. 2556 ถึง 2558 กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการวิจัย คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
เอ็ม เอ ไอ เป็นจำนวน 70 บริษัท ตัวแปรอิสระ คือ กระแสเงินสด ได้แก่ กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน และกระแสเงินสดอิสระ 
ตัวแปรตาม คือ ความสามารถในการทำกำไร และมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด การวิเคราะห์ข้อมูล
ประกอบด้วยสถิติเชิงพรรณนา และทำการทดสอบสมมติฐานด้วยการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ ซึ่ง
จากผลการวิจัย พบว่า กระแสเงินสดที่มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด ได้แก่ 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ส่วนความสัมพันธ์ระหว่าง
ข้อมูลในงบกระแสเงินสด ขนาดของกิจการ และประเภทสำนักงานสอบบัญชีต่อความสามารถในการทำ
กําไรนั้นไม่พบความสัมพันธ์กัน 
 ทวีชัย เวชคุณานุกูล และคณะ (2561) ได้ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทาง
การเงินกับราคาหุ้นสามัญในธุรกิจหมวดพลังงานและสาธารณูปโภคที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ข้อมูลที่ใช้ศึกษาอยู่ในปี พ.ศ. 2551 ถึง 2560 กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัย คือ บริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มทรัพยากร หมวดพลังงานและสาธารณูปโภค เป็น
จำนวน 12 บริษัท ตัวแปรอิสระ คือ อัตราส่วนทางการเงิน ได้แก่ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ อัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตรากำไรสุทธิต่อหุ้น อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ อัตราส่วนทุน
หมุนเวียน อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไร และอัตราส่วนมูลค่าตลาด
ต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น ตัวแปรตาม คือ ราคาหุ้นสามัญ การวิเคราะห์ข้อมูลประกอบด้วยสถิติเชิง
พรรณนา และทำการทดสอบสมมติฐานด้วยสหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน ซึ่งจากผลการวิจัย พบว่า อัตราส่วน
กำไรสุทธิต่อหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกมากที่สุดกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นสามัญของบ ริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มทรัพยากร หมวดพลังงานและสาธารณูปโภคทั้ง 12 
บริษัท ซึ่งเป็นการแสดงให้เห็นว่า อัตราส่วนกำไรสุทธิต่อหุ้นสามารถอธิบายถึงแนวโน้มการเคลื่อนไหวของ
ราคาหุ้นสามัญของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มทรัพยากร หมวดพลังงาน
และสาธารณูปโภคท้ัง 12 บริษัทได้อย่างมีนัยสำคัญ 

ปทุมวดี พรอิสสระเสรี (2558) ได้ทำการศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนราคาตลาด
ต่อมูลค่าทางบัญชีกับมูลค่าหลักทรัพย์ของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานในประเทศไทย มีวัตถุประสงค์เพ่ือ
ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีกับมูลค่าหลักทรัพย์ของกลุ่ม
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อุตสาหกรรมพลังงานในประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลอัตราส่วนทาง การเงิน ได้แก่ อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน (CA) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) อัตราส่วน ผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น (ROE) 
อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวม (TAT) อัตราส่วนราคาตลาดต่อ มูลค่าทางบัญชี (P/BV) โดยอาศัยข้อมูล
รายไตรมาสตั้งแต่ ไตรมาสที่ 3 พ.ศ.2548 จนถึง ไตรมาสที่ 3 พ.ศ.2558 ของหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรม
พลังงานจำนวน 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 เพื ่อหาความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินกับราคา
หลักทรัพย์ ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ 2 ตัว คือ 
อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่า ทางบัญชี และอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ ้น ในขณะที่
อัตราส่วนทางการเงินที่เหลือไม่มี ความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ใด ๆ เลย และอัตราส่วนทางการเงินที่
มีความสัมพันธ์กับราคา หลักทรัพย์มากที่สุดถึง 6 บริษัท คือ อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี 
(P/BV)  

อริษา สุรัสโม (2558) ได้ทำการศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคา
ตลาดหลักทรัพย์บริษัทที่จะทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย : กรณีศึกษา กลุ่มพลังงานและ
สาธารณูปโภค โดยใช้อัตราส่วนทางการเงินมาทำการศึกษา ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
อัตราส่วนกำไรสุทธิ อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น อัตราส่วนราคา
ตลาดต่อกำไร อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น และอัตราส่วนการจ่ายเงินปันผล โดย
ศึกษาข้อมูลราคาของหลักทรัพย์และอัตราส่วนทางการเงินเป็นรายปีตั้งแต่ปี 2551-2554 จำนวนรวม 28 
บริษัท ทำการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนาและทดสอบสมมติฐานด้วยวิธีสหสัมพันธ์อย่างง่าย 
(Simple Correlation) ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ด้วยวิธี Pearson Correlation ผลการศึกษา
พบว่าอัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงของราคาตลาดหลักทรัพย์ของกลุ่ม
พลังงานและสาธารณูปโภค คือ อัตราส่วนมูลค่าตามการบัญชีต่อหุ ้น อัตราส่วนการจ่ายเงินปันผล 
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนกำไรสุทธิ อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 

ดวงกมล วงศ์สายตา (2557) ได้ทำการศึกษาเรื่อง ปัจจัยที่มีผลกระทบต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์
กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่าผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์กลุ่มอสังหาริมทรัพย์หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับอัตราดอกเบี ้ยลูกค้ารายใหญ่ชั ้นดีประเภทเงินกู ้แบบมีระยะเวลา 
(Minimum Loan Rate) และดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจใน 3 เดือน (3-Month Expected BSI) ส่วน
อัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไรหุ้น (Price/ Earnings Ratio: P/E) และมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 
(Market Capitalization) ไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนหลักทรัพย์กลุ่มอสังหาริมทรัพย์หมวดพัฒนา
อสังหาริมทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยปิยะรัตน์ โพธิ์ย้อย และสุปรียา คงแสงชู ได้ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าตลาดต่อหุ้นกับมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นกําไรต่อหุ้นและกระแสเงินสดจากการ
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ดําเนินงาน กําไรต่อหุ้น จาก SET SMART โดยเก็บตั้งแต่ปี พ.ศ.2554-2556 โดยกล่มุบริษัทต้องมีข้อมูล
ครบทั้ง 3 ปี กลุ่มตัวอย่างท้ังสิ้น 58 บริษัท ใช้วิธีวิจัยเชิงประจักษ์ ซึ่งเป็นวิธีการศึกษาเพ่ือวิเคราะห์ข้อมูล
ในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์แบบสหสัมพันธ์ และการวิเคราะห์ถดถอยเพื่อหาความสัมพันธ์ ที่ระดับ
นัยสําคัญ 0.05 โดยใช้รูปแบบของ Ohlson (1995) ผลการศึกษาพบว่ามูลค่าตามบัญชีไม่มีความสัมพันธ์
ต่อมูลค่าตลาด  กระแสเงินสดจากการดําเนินงานและกําไรต่อหุ้นมีความสัมพันธ์ต่อมูลค่าตลาด เป็นไปใน
ทิศทางเดียวกัน อย่างมีนัยสำคัญ  

อันธิกา ถาวรกิตติวิชัย (2557) ได้ทำการศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างการประเมินมูลค่าหุ้น
ด้วยวิธีสัมพัทธ์กับผลตอบแทนที่ได้รับของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้
ข้อมูลและกลุ่มตัวอย่างรายปีจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จำนวน 515 
บริษัท ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิ จากงบการเงินที่เปิดเผยในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2541 ถึงปี พ.ศ. 2552 ผลการศึกษาพบว่าการประเมินมูลค่าหุ้นด้วยค่าสัมพัทธ์แบบวิธี 
P/BV Ratio และ P/S Ratio มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ และการ
ประเมินมูลค่าหุ้นด้วยค่าสัมพัทธ์แบบวิธี P/BV Ratio เพียงวิธีเดียวที่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนการ
ลงทุนเกินปกติ  
 Mahayati, Fatonah และ Meilisa (2021) ได้ศึกษาเกี่ยวกับอิทธิพลของอัตราผลตอบแทนผู้ถือ
หุ้น และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีของบริษัทผู้ผลิต
ในหมวดโลหะที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย ข้อมูลที่ใช้ศึกษาอยู่ในปี พ.ศ. 2558 ถึง 2562 
กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัย คือ บริษัทผู้ผลิตในหมวดโลหะที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย 
เป็นจำนวน 7 บริษัท ตัวแปรอิสระ คือ อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น ตัวแปรตาม คือ อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี และทดสอบสมมติฐานด้วยการวิเคราะห์การ
ถดถอยเชิงพหุคูณ ซึ่งจากผลการวิจัย พบว่า อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นมีอิทธิพลต่ออัตราส่วนราคาตลาด
ต่อมูลค่าทางบัญชีอย่างมีนัยสำคัญ ในขณะที่อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นไม่มีอิทธิพลต่ออัตราส่วน
ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีอย่างมีนัยสำคัญ 
 Eksandy และ Abbas (2020) ได้ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการทำ
กำไร อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี กระแสเงินสด และอัตราส่วนทุนหมุนเวียนต่อราคาหุ้นของ
บริษัทในอุตสาหกรรมการผลิตในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย  ข้อมูลที่ใช้ศึกษาอยู่ในปี พ.ศ. 2558 ถึง 
2561 กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัย คือ บริษัทผู้ผลิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย เป็น
จำนวน 9 บริษัท ตัวแปรอิสระ คือ อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ กำไรสุทธิต่อหุ้น กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน อัตราส่วนทุน
หมุนเวียน และอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี ตัวแปรตาม คือ ราคาหุ้นและทดสอบสมมติฐาน
ด้วยการวิเคราะห์ Panel Data analysis ซึ่งจากผลการวิจัย พบว่า กำไรสุทธิต่อหุ้นและอัตราส่วนราคา
ตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อราคาหุ้นอย่างมีนัยสำคัญ ส่วนกระแสเงินสดจ าก
กิจกรรมจัดหาเงิน และอัตราผลตอบแทนสินทรัพย์มีความสัมพันธ์เชิงลบต่อราคาหุ้นอย่างมีนัยสำคัญ 
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ในขณะที่กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และอัตราส่วนทุน
หมุนเวียนไม่มีความสัมพันธ์ต่อราคาหุ้นอย่างมีนัยสำคัญ 
 Al Hayek (2018) ได้ศึกษาเก่ียวกับความสัมพันธ์ระหว่างรายได้จากการขายและกำไรสุทธิที่มีต่อ
กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมการดำเนินงานในบริษัทร่วมทุนของอุตสาหกรรมประเทศจอร์แดน ข้อมูลที่
ใช้ศึกษาอยู่ในปี พ.ศ. 2553 ถึง 2560 กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัย คือ บริษัทร่วมทุนทางอุตสาหกรรมที่
ใหญ่ที่สุดสามแห่งของจอร์แดน ได้แก่ บริษัท Arab Potash บริษัท Jordan Phosphate Mines และ 
บริษัท Al-Eqbal Investment ตัวแปรอิสระ คือ รายได้จากการขาย ต้นทุนขาย กำไรจากการดำเนินงาน 
และกำไรสุทธิ ตัวแปรตาม คือ กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงาน และทดสอบสมมติฐานด้วยการ
วิเคราะห์ Panel Data analysis แบบ Pooled OLS Regression ซึ่งจากผลการวิจัย พบว่า รายได้จาก
การขาย ต้นทุนขาย กำไรจากการดำเนินงาน และกำไรสุทธิมีความสัมพันธ์ต่อกระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมการดำเนินงานของบริษัทร่วมทุนทางอุตสาหกรรมของจอร์แดนอย่างมีนัยสำคัญ 
 Annisa และ Chabachib (2017) ได้ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทุนหมุนเวียน 
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทาง
บัญชี โดยมีอัตราการจ่ายเงินปันผลเป็นตัวแปรคั ่นกลางของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
อินโดนีเซีย ข้อมูลที่ใช้ศึกษาอยู่ในปี พ.ศ. 2554 ถึง 2557 กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัย คือ บริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย กลุ่มการผลิต เป็นจำนวน 24 บริษัท ตัวแปรอิสระ คือ อัตราส่วน
ทุนหมุนเวียน อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ ตัวแปรตาม คือ 
อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี ตัวแปรคั่นกลาง คือ อัตราการจ่ายเงินปันผล และทดสอบ
สมมติฐานด้วยการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณและทดสอบผลกระทบทางอ้อมของตัวแปรอิสระต่อตัว
แปรตามโดยมีตัวแปรคั ่นกลางด้วยการวิเคราะห์เส้นทาง วิธี Sobel test ซึ ่งจากผลการวิจัย พบว่า 
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู ้ถือหุ ้น อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ และอัตราการจ่ายเงินปันผลมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีอย่างมีนัยสำคัญ ในขณะที่อัตราส่วนทุน
หมุนเวียนไม่มีความสัมพันธ์ต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีอย่างมีนัยสำคัญ นอกจากนี้ ผลการ
ทดสอบ Sobel test แสดงให้เห็นว่า อัตราการจ่ายเงินปันผลไม่มีผลกระทบทางอ้อมต่อความสัมพันธ์
ระหว่างอัตราส่วนทุนหมุนเวียนกับอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี และอัตราการจ่ายเงินปันผลไม่
มีผลกระทบทางอ้อมต่อความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นกับอัตราส่วนราคาตลาด
ต่อมูลค่าทางบัญชี ในขณะที่อัตราการจ่ายเงินปันผลมีผลกระทบทางอ้อมต่อความสัมพันธ์ระหว่างอัตรา
ผลตอบแทนสินทรัพย์กับอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี 
 Sattar, Leifu, Ahmad, Hassan และ Ali (2017) ได้ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างอัตรา
การจ่ายเงินปันผลกับความสามารถในการทำกำไรของบริษัทพลังงานและสิ่งทอในประเทศปากีสถาน 
ข้อมูลที่ใช้ศึกษาอยู่ในปี พ.ศ. 2547 ถึง 2558 กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการวิจัย คือ บริษัทกลุ่มพลังงานและสิ่ง
ทอของประเทศปากีสถาน ตัวแปรอิสระ คือ อัตราการจ่ายเงินปันผล ตัวแปรตาม คือ ความสามารถในการ
ทำกำไร ได้แก่ อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ และกำไรต่อหุ้น และทดสอบสมมติฐานด้วยการวิเคราะห์ 
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Logistic Regression Analysis ซึ ่งจากผลการวิจ ัย พบว่า อัตราการจ่ายเง ินปันผลในปีปัจจุบันมี
ผลกระทบเชิงลบต่อความสามารถในการทำกำไรในปีต่อไป ได้แก่ อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ และกำไร
ต่อหุ้นของบริษัทพลังงานและสิ่งทอในประเทศปากีสถานอย่างมีนัยสำคัญ  
 Al Qaisi, Tahtamouni และ Al-Qudah (2016) ได้ศึกษาเกี่ยวกับปัจจัยที่มีผลกระทบต่อราคา
ตลาดของหุ้นสามัญของกลุ่มบริษัทประกันภัยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อัมมาน ข้อมูลที่ใช้ศึกษาอยู่
ในปี พ.ศ. 2554 ถึง 2558 กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัย คือ บริษัทประกันภัยที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์อัมมาน เป็นจำนวน 20 บริษัท ตัวแปรอิสระ คือ อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทน
ผู้ถือหุ้น อัตราส่วนหนี้สิน ระยะเวลาที่ก่อตั้งบริษัท และขนาดของกิจการ ตัวแปรตาม คือ ราคาตลาดของ
หุ้นสามัญ และทดสอบสมมติฐานด้วยการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นอย่างง่ายและการวิเคราะห์การ
ถดถอยเชิงพหุคูณ ซึ่งจากผลการวิจัย พบว่า อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์  อัตราส่วนหนี้สิน ระยะเวลาที่
ก่อตั้งบริษัท และขนาดของกิจการมีผลกระทบต่อราคาตลาดของหุ้นสามัญอย่างมีนัยสำคัญ ในขณะที่
อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นไม่มีผลต่อราคาตลาดของหุ้นสามัญอย่างมีนัยสำคัญ 
 Apsari, Dwiatmanto และ Azizah (2015) ได้ศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบของอัตราผลตอบแทนผู้
ถือหุ้น อัตรากำไรสุทธิ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้
ถือหุ้น ต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย 
ข้อมูลที่ใช้ศึกษาอยู่ในปี พ.ศ. 2553 ถึง 2556 กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการวิจัย คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์อินโดนีเซีย อุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่ม เป็นจำนวน 17 บริษัท ตัวแปรอิสระ ได้แก่ (1) 
ความสามารถในการทำกำไร ได้แก่ อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น และอัตรากำไรสุทธิ (2) โครงสร้างเงินทุน 
ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ตัวแปรตาม 
คือ อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี และทดสอบสมมติฐานด้วยการวิเคราะห์การถดถอยเชิง
พหุคูณ ซึ่งจากผลการวิจัย พบว่า ความสามารถในการทำกำไร ได้แก่ อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น และอัตรา
กำไรสุทธิมีผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีอย่างมีนัยสำคัญ ในขณะที่
โครงสร้างเงินทุน ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อส่วนของผู้
ถือหุ้นไม่มีผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีอย่างมีนัยสำคัญ 
 Robert Mabeya Ratemo (2015) ได้ทำการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างราคาหุ้นกับผล
การดำเนินงานของ บริษัท ในตลาดหลักทรัพย์ไนโรบีที่มีส่วนร่วมในการรายงานความยั่งยืน ผลการวิจัย
พบว่า ราคาหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA) และราคาหุ้นของบริษัทที่มี
การรายงานอย่างยั่งยืนส่งผลต่อการดำเนินงานของบริษัท 

Khalidazia.Ibnu.Khaldun (2014) ได ้ทำการศ ึกษาความสามารถในการทำกำไรและ
อัตราส่วนสภาพคล่องมีอิทธิพลต่อการเติบโตของกำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
อินโดนีเซียกลุ่มอาหารและเครื่องดื่ม ในช่วงปี 2010-2012 จำนวนทั้งสิ้น 16 บริษัท การศึกษาในครั้งนี้ใช้
ตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว อัตราส่วนเงินสด 
อัตราส่วนผลต่อสินทรัพย์ และอัตราส่วนผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น ตัวแปรตามคือ การเติบโตของกำไรการ
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รวบรวมข้อมูลทุติยภูมิ รวบรวมจากเว็บไซต์อย่างเป็นทางการของตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย ได้แก่ 
www.idx.co.id วิธีการวิเคราะห์ที่ใช้คือ วิเคราะห์เชิงพรรณนาและการวิเคราะห์เชิงปริมาณโดยใช้
โปรแกรม Eviews.7.0 ผลการวิจัยนี้ชี้ให้เห็นว่าอัตราส่วน อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียนเร็ว อัตราส่วนเงินสด อัตราส่วนผลต่อสินทรัพย์ และอัตราส่วนผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นมีอิทธิพล
อย่างมีนัยสำคัญต่อการเติบโตของของกำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซียกลุ่ม
อาหารและเครื่องดื่มๆ  
 Marlina (2013) ได้ศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบของกำไรสุทธิต่อหุ้น อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น 
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และขนาดของกิจการต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย ข้อมูลที่ใช้ศึกษาอยู่ในปี พ.ศ.  2549 ถึง 2553 กลุ่ม
ตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัย คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย กลุ่มอาหารและเครื่องดื่ม 
เป็นจำนวน 12 บริษัท ตัวแปรอิสระ คือ กำไรสุทธิต่อหุ้น อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น อัตราส่วนหนี้สินต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น และขนาดของกิจการ ตัวแปรตาม คือ อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี และ
ทดสอบสมมติฐานด้วยการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ ซึ่งจากผลการวิจัย พบว่า กำไรสุทธิต่อหุ้น 
อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราส่วนราคา
ตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีอย่างมีนัยสำคัญ ในขณะที่ขนาดของกิจการไม่มีผลกระทบต่ออัตราส่วนราคา
ตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีอย่างมีนัยสำคัญ 
 

ตารางท่ี 2  สรุปตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย 

นักวิจัย 
และนักวิชาการ 

D/E 
DEBT 
RATIO 

CR QR 
CASH 
RATIO 

P/E    
RATIO 

P/BV 
RATIO 

ทิวารัตน์ ผลดีสุขสกุล และ  
สุภา ทองคง 

       

ภาณะพันธ์ เพ็ชรไพศาล 
และฐิตาภรณ์ สินจรูญศักดิ์  

       

ณัฐริณี ศิวะพรประสงค์ และ
กัลยาภรณ์ ปานมะเริง 

       

ศราวุธ สร้อยทอง        
วีระวรรณ ศิริพงษ์ และคณะ         
ทวีชัย เวชคุณานุกูล และ
คณะ 

       

ปทุมวดี พรอิสสระเสรี        
อริษา สุรัส        

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

D/E 
DEBT 
RATIO 

CR QR 
CASH 
RATIO 

P/E    
RATIO 

P/BV 
RATIO 

ดวงกมล วงศ์สายตา        
อันธิกา ถาวรกิตติวิชัย         
Mahayati, Fatonah และ 
Meilisa  

       

Eksandy และ Abbas        
Al Hayek         
Annisa และ Chabachib         

  

 จากการทบทวนวรรณกรรมตามแนวคิด ทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง ผู้ศึกษาได้ทำการคัดเลือก
ตัวแปรเพื่อใช้ประกอบในการวิเคราะห์ การศึกษาวิจัยโครงสร้างเงินทุนและการบริหารสภาพคล่องกับการ
ประเมินมูลค่าหุ ้นของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  ที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไว้ดังนี้ ตัวแปรอิสระด้านโครงสร้างเงินทุน คือ อัตราหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้
ถือหุ้น อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม และตัวแปรอิสระด้านการบริหารสภาพคล่อง คือ อัตราส่วน
เงินทุนหมุนเวียน อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว อัตราส่วนเงินสด และตัวแปรตามด้านการประเมินมูลค่า
หุ ้น ได้แก่ อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ ้น อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทาบัญชีต่อหุ ้น และอัตราการ
เปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ 
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บทท่ี 3 

ระเบียบวิธีการวิจัย 

 
 การศึกษาเรื่องโครงสร้างเงินทุนและการบริหารสภาพคล่องกับการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัทกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นการศึกษาวิจัย
โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาโครงสร้างเงินทุนและการบริหารสภาพคล่องกับการประเมินมูลค่าหุ้นด้านต่างๆ 
ประกอบด้วย อัตราหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็วและอัตราส่วนเงินสด ซึ่งได้จากการศึกษาข้อมูลหลักฐานการมีอยู่จริง
ที่มีต่อการประเมินมูลค่าหุ้น ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง ซึ่งวัดการประเมินมูลค่าหุ้น โดยใช้อัตราหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อ
สินทรัพย์รวม อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว และอัตราส่วนเงินสด ทั้งนี้  
 ผู้วิจัยได้มีการรวบรวมข้อมูลและวิธีการวิจัยรวมไปถึงรายละเอียดเกี่ยวกับระเบียบวิธีการวิจัย 
นับตั้งแต่การออกแบบ งานวิจัยนี้ให้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยใช้สถิติเชิง
พรรณนา (Descriptive statistics) เป็นวิธีการบรรยายลักษณะของตัวแปรที่ต้องการศึกษาใช้สถิติเชิง
พรรณนาสำหรับข้อมูลเชิงปริมาณ ได้แก่ ค่าสูงสุด (Maximum : Max) ค่าต่ำสุด  (Minimum : Min) 
ค่าเฉลี ่ยเลขคณิต (Mean) และส่วนเบี ่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)  ใช้การวิเคราะห์ค่า
สัมประสิทธิ ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient) เพื ่อทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระว่ามี
ความสัมพันธ์กันเองหรือไม่ นอกจากนี้ยังได้ใช้การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) ทำการทดสอบสมมติฐานที่สร้างจากกรอบแนวความคิดของงานวิจัย ทดสอบความสัมพันธ์ของ
ตัวแปรอิสระหลายตัวกับตัวแปรตาม ซึ่งตัวแปรอิสระและตัวแปรตามเป็นตัวแปรเชิงปริมาณในการ
ทดสอบข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่าง
กระแสเงินสดและความสามารถในการทำกำไรกับการประเมินมูลค่าหุ้น ผู้วิจัยได้นำเสนอระเบียบวิธีการ
วิจัยโดยเรียงตามลำดับและแบ่งเป็น 4 ส่วน ดังนี้ 

1) ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
2) เครื่องมือในการเก็บรวบรวมข้อมูล 
3) การเก็บรวบรวมข้อมูล 
4) การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติที่ใช้ในการวิจัย 

3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
ประชากร ของงานวิจัยนี้คือ กลุ่มอุตสาหกรรมสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (Property & 

Construction)  ที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จำนวนทั ้งหมด 162 บริษัท                  
แต่จำนวนกลุ่มตัวอย่างที่เก็บข้อมูล ได้ครบถ้วน คือ 81 บริษัท เนื่องจากบางบริษัทมีข้อมูลไม่ครบทั้ง 3 ปี 
ตั้งแต่ ปี พ.ศ. 2562 ถึง ปี พ.ศ. 2564 
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3.2 เครื่องมือที่ใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูล 
 ใช้แบบฟอร์มการเก็บข้อมูลในรายงานการเงิน โดยข้อมูลที่ใช้ในการ ศึกษาครั้งนี้เป็นข้อมูลทุติย
ภูมิ (Secondary Data) ประกอบด้วยรายงานประจำปี งบการเงิน หมายเหตุประกอบงบการเงินบริษัท
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ. 2562 ถึง ปี พ.ศ. 2564 ระยะเวลา 3 ปี ตัวแปรอิสระ 
ได้แก่ (1) โครงสร้างเงินทุน ประกอบด้วย อัตราหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อ
สินทรัพย์รวม (2) การบริหารสภาพคล่อง ประกอบด้วย อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียนเร็ว และอัตราส่วนเงินสด และตัวแปรตาม ได้แก่ การประเมินมูลค่าหุ้น ประกอบด้วย อัตราส่วน
ราคาต่อกำไรต่อหุ้น อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น อัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ โดยเก็บ
รวบรวมข้อมูลจากฐาน ข้อมูลจาก SET-SMART ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

จำนวนกลุ่มตัวอย่างที่เก็บข้อมูลคือ 81 บริษัท เนื่องจากบางบริษัทมีข้อมูลไม่ครบทั้ง 3 ปี ตั้งแต่ ปี 
พ.ศ. 2562 ถึง ปี พ.ศ. 2564 
 เครื่องมือที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้เป็นข้อมูลทุติยภูมิจากงบการเงินและนํามาวิเคราะห์งบการเงิน
ทำการคำนวณหาอัตราส่วน ดังนี้ 
 ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา ได้แก่  
 1.  ตัวแปรอิสระ ได้แก่ 

(1) โครงสร้างเงินทุน  
     ประกอบด้วย อัตราหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม 
(2) การบริหารสภาพคล่อง  

        ประกอบด้วย อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็วและอัตราส่วนเงินสด 
2. ตัวแปรตาม ได้แก่ การประเมินมูลค่าหุ ้น ประกอบด้วย อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น 

อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น อัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ 
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ตัวแปรตามสำหรับการศึกษาในครั้งนี้คือ มูลค่าบริษัท จากสูตรในการคำนวณค่า Tobin’s Q ตาม
แนวทางของ Chung and Pruitt (1994) ที่ได้มีการปรับสูตรให้ง่ายต่อการคำนวณและมีค่าใกล้เคียงกับ
ค่า Tobin’s Q ที่คำนวณตามแนวทางของ Linderberg and Ross (1981) ซึ่งเป็นวิธีการคำนวณอย่าง
ง่ายและ ได้รับการยอมรับว่าถูกต้องตามหลักทฤษฎีพอสมควร 

การวัดค่าตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 
 

ขนาดของบริษัท  
(Size of Company) 

= (ราคาหลักทร ัพย ์ ณ ว ันที ่ป ิดบ ัญช ี X จำนวนทุน              
จดทะเบียนชำระแล้ว ณ วันที่ปิดบัญชี) 

อัตราการเติบโต 
(Growth) 

= (รายได้รวมไตรมาสปัจจุบัน-รายได้รวมไตรมาสก่อน)/
รายได ้รวมไตรมาสก่อน)  

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน  
(Current Ratio) 

= (สินทรัพย์หมุนเวียน/หนี้สินหมุนเวียน)  

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว  
(Quick Ratio) 

= (สินทรัพย์หมุนเวียน-สินค้าคงเหลือ)/ หนี้สินหมุนเวียน) 

ความสามารถในการชำระหนี้  
(Time interest earned: TIE) 

= (กำไรจากการดำเนินงาน (EBIT))/ดอกเบี้ยจ่าย)  
 

อัตราส่วนเงินสด = (เงินสด + เงินลงทุนระยะสั้น) / หนี้สินหมุนเวียน (เท่า) 
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return 
on assets: ROA) 

= กำไรสุทธิ/สินทรัพย์รวม 
 

อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น  
(Return on equity: ROE) 

= กำไรสุทธิ/ส่วนของผู้ถือหุ้น  
 

อัตราส่วนหนี้สิน 
 (Debt Ratio: D/A) 

= หนี้สินที่รวม/สินทรัพย์รวม  
 

อัตราส่วนหนี้สินระยะสั้น (Short-Term 
Debt To Total Asset Ratio) 

= หนี้สินระยะสั้น ที่มีภาระดอกเบี้ย/สินทรัพย์รวม 

อัตราส่วนหนี้สินระยะยาว (Long-Term 
Debt To Total Asset Ratio) 

= หนี้สินระยะยาว ที่มีภาระดอกเบี้ย/สินทรัพย์ 
 

 
3.3 การเก็บรวบรวมข้อมูล 

การศึกษาข้อมูลเอกสาร (Document Research) โดยศึกษารวบรวมข้อมูลจากเอกสารต่าง ๆ 
ทั ้งที ่เป็นทฤษฎีแนวคิด และผลงานที่เกี ่ยวข้องกับอุสาหกรรมธุรกิจ โครงสร้างหลักทรัพย์ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อัตราส่วนทางการเงิน อัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย การลงทุนในหลักทรัพย์ทฤษฎีตัวแทน และทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย 
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การเก็บรวบรวมข้อมูล ใช้แบบฟอร์มการเก็บข้อมูลในรายงานการเงิน โดยข้อมูลที ่ใช้ใน
การศึกษาครั้งนี้เป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ประกอบด้วยรายงานประจำปี งบการเงินหมาย
เหตุประกอบงบการเงิน บริษัทตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงปี  พ.ศ. 2562 ถึงปี พ.ศ.2564 
ระยะเวลา 3 ปี โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจากฐานข้อมูลจาก SET-SMART ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

3.4 สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 
สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ใช้ในการวิเคราะห์ลักษณะทั่วไปของข้อมูลสถิติที่

ใช้เป็นภาพรวมได้แก่ ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่า สูงสุด (Maximum/) ค่าต่ำสุด (Minimum) และค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) 

สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) โดยนำข้อมูลที่ ได้ทั้งหมดมาวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้
เทคนิคทางสถิติด้วยโปรแกรมสำเร็จรูปทางคอมพิวเตอร์ โดยการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 
(Correlation Coefficient Analysis) เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ เพื่อวิเคราะห์ถึง
ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนและการบริหารสภาพคล่องกับการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัทกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (Property & Construction) ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

(1) การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis) เพื่อทดสอบ
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ ซึ่งพิจารณาโดยกำหนดค่าความสัมพันธ์ หากมีค่าความสัมพันธ์  
มากกว่า 0.80 แสดงว่าจะเกิดปัญหา Multicolinearity ซึ่งเกิดจากการที่ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กัน
ในระดับสูงมาก 

(2) การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพ่ือหาความสัมพันธ์และ
ทดสอบสมมติฐานการวิจัย เพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจัยของโครงสร้างเงินทุนและการบริหารสภาพ
คล่องกับการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีตัวแปรได้แก่ อัตราหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นและอัตราส่วน
หนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม การบริหารสภาพคล่อง ได้แก่ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียนเร็ว และอัตราส่วนเงินสด ซึ่งมีผลต่ออัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทา
บัญชีต่อหุ้น และอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ 
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บทที ่4  

ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 

 
 การวิจัยเรื่อง โครงสร้างเงินทุนและการบริหารสภาพคล่องกับการประเมินมูลค่าหุ้น ของบริษัท
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งผู้วิจัย
ได้รวบรวมรายงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ จากฐานข้อมูลของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย คือ ข้อมูลจากฐานระบบ SETSMART มาทำการวิเคราะห์
ข้อมูล โดยการนำตัวแปรต่าง ๆ ที่ได้รวบรวมมาวิเคราะห์โครงสร้างเงินทุนและการบริหารสภาพคล่องกับ
การประเมินมูลค่าหุ้น ของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ด้วยวิธีการทางสถิติ ได้แก่ การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา และการวิเคราะห์
สถิติเชิงอนุมาน ซึ่งผู้วิจัยจะกล่าวถึงผลของการวิจัยและการวิเคราะห์ข้อมูลต่าง ๆ โดยแบ่งขั้นตอนการ
วิเคราะห์ข้อมูลได้ดังนี้ 
 4.1 การวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นด้วยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 4.2 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis) 
 4.3 การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 4.4 สรุปผลตามการทดสอบสมมติฐาน 

4.1 การวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นด้วยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 งานวิจัยนี้ โครงสร้างเงินทุนและการบริหารสภาพคล่องกับการประเมินมูลค่าหุ้น ของบริษัทกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งผู้วิจัยได้
ศึกษารายงานทางการเงินที่เผยแพร่โดยคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย จำนวน 81 บริษัท ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2562 ถึง 2564 รวมเป็นระยะเวลา 3 ปี ซึ่งสามารถแบ่งข้อมูลที่ใช้
สำหรับการวิจัยได้ดังนี้ 
 1. ตัวแปรอิสระ ได้แก่ (1) โครงสร้างเงินทุน ประกอบด้วย อัตราหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (2) การบริหารสภาพคล่อง ประกอบด้วย อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว และอัตราส่วนเงินสด 
 2. ตัวแปรตาม ได้แก่ การประเมินมูลค่าหุ ้น ประกอบด้วย อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น 
อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น อัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ 
 
 
 
 

https://agecon-extens.agri.cmu.ac.th/Course_online/Course/352441/Slide%20E-Learning/%E0%B8%9A%E0%B8%97%E0%B8%97%E0%B8%B5%E0%B9%88%209.1%20%E0%B8%AA%E0%B8%96%E0%B8%B4%E0%B8%95%E0%B8%B4%E0%B8%97%E0%B8%B5%E0%B9%88%E0%B9%83%E0%B8%8A%E0%B9%89%E0%B9%83%E0%B8%99%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%9B%E0%B8%A3%E0%B8%B0%E0%B9%80%E0%B8%A1%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B8%9C%E0%B8%A5%20(%E0%B8%AA%E0%B8%96%E0%B8%B4%E0%B8%95%E0%B8%B4%E0%B9%80%E0%B8%8A%E0%B8%B4%E0%B8%87%E0%B8%9E%E0%B8%A3%E0%B8%A3%E0%B8%93%E0%B8%B2).pdf
https://agecon-extens.agri.cmu.ac.th/Course_online/Course/352441/Slide%20E-Learning/%E0%B8%9A%E0%B8%97%E0%B8%97%E0%B8%B5%E0%B9%88%209.1%20%E0%B8%AA%E0%B8%96%E0%B8%B4%E0%B8%95%E0%B8%B4%E0%B8%97%E0%B8%B5%E0%B9%88%E0%B9%83%E0%B8%8A%E0%B9%89%E0%B9%83%E0%B8%99%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%9B%E0%B8%A3%E0%B8%B0%E0%B9%80%E0%B8%A1%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B8%9C%E0%B8%A5%20(%E0%B8%AA%E0%B8%96%E0%B8%B4%E0%B8%95%E0%B8%B4%E0%B9%80%E0%B8%8A%E0%B8%B4%E0%B8%87%E0%B8%9E%E0%B8%A3%E0%B8%A3%E0%B8%93%E0%B8%B2).pdf
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ตารางท่ี 3 การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา 

ตัวแปร 
จำนวน
ข้อมูล N 

ค่าต่ำสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย 
ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน  
TL/EQ 243 0.08 9.33 1.66 1.48 
TL/TA 243 0.07 0.91 0.52 0.19 

CR 243 0.31 9.43 1.98 1.34 
QR 243 0.02 7.78 0.88 0.93 

CASH 243 0.00 24.41 0.87 2.82 
P/E 243 0.00 330.01 16.01 34.75 
P/BV 243 0.00 7.82 1.16 0.94 
PRI 243 -86.77 330.00 6.63 50.20 

   Valid N (listwise)    243 
 
จากตารางที่ 3 สามารถอธิบายข้อมูลสถิติพ้ืนฐานของตัวแปรได้ ดังนี้  

ตัวแปรอิสระ 
 โครงสร้างเงินทุน 
 อัตราหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.66 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 
1.48 โดยพบว่าอัตราหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าต่ำสุดเท่ากับ 0.08 และค่าสูงสุดเท่ากับ 9.33 
 อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม ของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.52 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 
0.19 โดยพบว่าอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม มีค่าต่ำสุดเท่ากับ 0.07 และค่าสูงสุดเท่ากับ 0.91 

การบริหารสภาพคล่อง 
 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน ของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที ่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.98 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.34 
โดยพบว่าอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน มีค่าต่ำสุดเท่ากับ 0.31 และค่าสูงสุดเท่ากับ 9.43  
 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว ของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.88 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.93 
โดยพบว่าอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็วมีค่าต่ำสุดเท่ากับ 0.02 และค่าสูงสุดเท่ากับ 7.78 
 อัตราส่วนเงินสด ของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.87 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 2.82 โดยพบว่า
อัตราส่วนเงินสดมีค่าต่ำสุดเท่ากับ 0.00 และค่าสูงสุดเท่ากับ 24.41 
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ตัวแปรตาม 
 การประเมินมูลค่าหุ้น 
 อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น ของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที ่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 16.01 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 
34.75 โดยพบว่าอัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้นมีค่าต่ำสุดเท่ากับ 0.00 และค่าสูงสุดเท่ากับ 330.01 
 อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น ของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.16 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 
0.94 โดยพบว่าอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น มีค่าต่ำสุดเท่ากับ 0.00 และค่าสูงสุดเท่ากับ 7.82 
 อัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ ของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 6.63 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 
50.20 โดยพบว่าอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์มีค่าต่ำสุดเท่ากับ -86.77 และค่าสูงสุดเท่ากับ 
330.00 

4.2 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis) 
 ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ โดยการวิเคราะห์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน เพื่อทดสอบความสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปรอิสระ ซึ่งถ้าหากค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ที่ได้ออกมามีค่าเข้าใกล้ -1 หรือ 1 แสดงถึง
ความสัมพันธ์ของทั้ง 2 ตัวแปรว่ามีความสัมพันธ์กันอยู่ในระดับสูง แต่ถ้าหากค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ที่
ได้มีค่าเข้าใกล้ 0 แสดงถึงระดับความสัมพันธ์ระหว่าง 2 ตัวแปรว่ามีความสัมพันธ์อยู่ในระดับต่ำหรือไม่มี
ความสัมพันธ์กัน ซึ่งโดยทั่วไป ระดับของค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ที่ยอมรับได้จะมีค่าไม่น้อยกว่า -0.8 
หรือไม่มากกว่า 0.8 ซึ่งจากการทดสอบแสดงผลได้ดังนี้ 
 
ตารางท่ี 4  การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ 

ตัวแปร TL/EQ TL/TA CR QR CASH 
TL/EQ 1 0.818** -0.325** -0.227** -0.077 
TL/TA  1 -0.468** -0.444** -0.029 

CR   1 0.487** 0.089 
QR    1 0.007 

CASH     1 
หมายเหตุ: **, * ณ ระดับนัยสำคัญ 0.01 และ 0.05 ตามลำดับ 

 จากตารางที่ 4 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระทั้งหมด ประกอบด้วย 
อัตราหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว และอัตราส่วนเงินสด เพื่อหาขนาดของความสัมพันธ์เฉพาะตัวแปรอิสระ
เท่านั้น ถ้าค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์มีค่ามากกว่า 0.8 หรือน้อยกว่า -0.8 ถือว่าตัวแปรอิสระคู่นั ้นมี
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ความสัมพันธ์กันมาก เรียกว่าเกิดความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระด้วยกันเอง และจากตารางที่ 4 ผล
การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์พบว่า  
 1. ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ ้น  กับ อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อ
สินทรัพย์รวม ของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสำคัญที่ 0.01 หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 99% โดยค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.818 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันในระดับค่อนข้างสูงมาก 
 2. ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น กับ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน ของ
บริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  มี
ความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสำคัญที่ 0.01 หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 99% โดยค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 
เท่ากับ 0.325 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันในระดับค่อนข้างสูง 
 3. ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น กับ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเร็ว ของ
บริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มี
ความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสำคัญที่ 0.01 หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 99% โดยค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 
เท่ากับ 0.227 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันในระดับค่อนข้างสูง     
 4. ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  กับ อัตราส่วนเงินสด ของบริษัท
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ไม่มี
ความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสำคัญ 
 5. ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม  กับ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
ของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสำคัญที่ 0.01 หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 99% โดยค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.468 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันในระดับค่อนข้างสูง 
 6. ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม กับ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเร็วของ
บริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ ไทย 
มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสำคัญที่ 0.01 หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 99% โดยค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 
เท่ากับ 0.444 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันในระดับค่อนข้างสูง    
 7. ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม กับ อัตราส่วนเงินสด ของบริษัทกลุ่ม
อ ุตสาหกรรมอสังหาร ิมทร ัพย ์และก่อสร้างที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทร ัพย ์แห่งประเทศ ไทย 
ไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสำคัญ 

8. ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน กับ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเร็ว ของบริษัท
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  มี
ความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสำคัญที่ 0.01 หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 99% โดยค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 
เท่ากับ 0.487 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันในระดับค่อนข้างสูง 
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 9. ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน กับ อัตราส่วนเงินสด ของบริษัทกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ไม่มี
ความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสำคัญ 
 10. ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนเงินทุนหมุนเร็ว กับ อัตราส่วนเงินสด ของบริษัทกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ไม่มี
ความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสำคัญ 

การตรวจสอบความเป็นเส้นตรงร่วมอย่างมาก 
 ผลการตรวจสอบความเป็นเส้นตรงร่วมอย่างมาก โดยใช้การพิจารณาจากค่า Tolerance 
และค่า VIF เพ่ือตรวจสอบความเหมาะสมของข้อมูลสำหรับการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ ซึ่งถ้าหาก 
ค่า Tolerance มีค่าน้อยกว่า 0.1 และค่า VIF มีค่าตั้งแต่ 10 ขึ้นไป แสดงว่าการวิเคราะห์การถดถอยเชิง
พหุคูณเกิดปัญหา Multicollinearity แต่ถ้าหากค่า Tolerance มีค่าตั้งแต่ 0.1 ขึ้นไป และค่า VIF มีค่า
น้อยกว่า 10 แสดงว่าการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณไม่เกิดปัญหา Multicollinearity ซึ่งจากการ
ทดสอบแสดงผลได้ดังนี้ 
ตารางท่ี 5 การตรวจสอบความเป็นเส้นตรงร่วมอย่างมากด้วยค่า Tolerance และค่า VIF 

ตัวแปร Tolerance VIF 
TL/EQ 0.305 3.275 
TL/TA 0.248 4.029 

CR 0.677 1.477 
QR 0.663 1.508 

CASH 0.981 1.019 
 
 จากตารางที่ 5 การตรวจสอบความเป็นเส้นตรงร่วมอย่างมากด้วยค่า Tolerance และค่า VIF ซึ่ง
ประกอบด้วย อัตราหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว และอัตราส่วนเงินสด เพื่อตรวจสอบข้อมูลว่ามีความเหมาะสม
กับการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณหรือไม่ ถ้าค่า Tolerance มีค่าน้อยกว่า 0.1 และค่า VIF มีค่าตั้งแต่ 
10 ขึ้นไป แสดงว่าการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณเกิดปัญหา Multicollinearity และจากตารางที่ 5 
พบว่า มีค่า Tolerance ต่ำสุดเท่ากับ 0.248 และสูงสุดเท่ากับ 0.981 และมีค่า VIF ต่ำสุดเท่ากับ 1.019 
และสูงสุดเท่ากับ 4.029 ซึ่งมีค่า Tolerance มากกว่า 0.1 และค่า VIF น้อยกว่า 10 แสดงว่าการวิเคราะห์
การถดถอยเชิงพหุคูณไม่เกิดปัญหา Multicollinearity จึงสรุปได้ว่าสามารถนำตัวแปรอิสระทั้งหมดไป
วิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณต่อไปได้ 
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4.3 การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression) 
 การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ เพ่ือทดสอบสมมติฐานในการวิจัยเรื่อง โครงสร้างเงินทุนและ
การบริหารสภาพคล่องกับการประเมินมูลค่าหุ้น ของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ประกอบด้วยสมมติฐานและสมการการถดถอยเชิง
พหุคูณ ซึ่งผู้วิจัยทดสอบสมมติฐานด้วยการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ เพราะฉะนั้นก่อนการทดสอบ
สมมติฐานผู้วิจัยได้ตรวจสอบข้อมูลว่ามีความเหมาะสมกับการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณหรือไม่ ซึ่ง
ผู้วิจัยได้ทดสอบด้วยวิธีการวิเคราะห์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน และตรวจสอบความเป็นเส้นตรงร่วมอย่าง
มาก โดยทดสอบในแต่ละประเด็น ดังนี้ 

สมมติฐานที่ 1 โครงสร้างเงินมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราส่วนราคาต่อ
กำไรต่อหุ้น ของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย  

ตารางที่ 6 การวิเคราะห์โครงสร้างเงินมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราสว่น
ราคาต่อกำไรต่อหุ้น ของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที ่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

Coefficientsa 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients T Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) 30.367 8.009  3.791 .000   

TL/EQ -.403 2.602 -.017 -.155 .877 .331 3.019 

TL/TA 
-

26.102 
20.627 -.140 -1.265 .207 .331 3.019 

       
หมายเหตุ: n = 243, R2 = 0.024, F = 2.938, Sig. = 0.55 
  **, * ณ ระดับนัยสำคัญ 0.01 และ 0.05 ตามลำดับ 
จากตารางที่ 6 สามารถสรุปได้ดังนี้ 

โครงสร้างเงินทุนวัดค่าจากอัตราหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  (Total Debt to Total Asset 
Ratio) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับการประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น พบว่า 
ระดับนัยสำคัญทางสถิติ Sig. มีค่าเท่ากับ 0.877 ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. 
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= 0.877 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า โครงสร้างเงินทุนวัดค่าจากอัตราหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  ไม่มี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น    
   

โครงสร้างเงินทุนวัดค่าจากอัตราหนี ้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม(Total Debt to Total Asset 
Ratio) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับการประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น พบว่า 
ระดับนัยสำคัญทางสถิติ Sig. มีค่าเท่ากับ 0.207 ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. 
= 0.207 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า โครงสร้างเงินทุนวัดค่าจากอัตราหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  ไม่มี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น 

 
สมมติฐานที่ 2 การบริหารสภาพคล่องมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจาก
อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น ของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
 
ตารางที่ 7 การวิเคราะห์การบริหารสภาพคล่องมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่า
จากอัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น ของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

Coefficientsa 

Model 

Unstandardize
d Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

T Sig. 
Collinearity Statistics 

B 
Std. 
Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 11.387 4.016  2.835 .005   

CR -.042 1.902 -.002 -.022 .982 .756 1.323 

QR 5.987 2.733 .160 2.191 .029 .762 1.313 

CASH -.640 .789 -.052 -.810 .419 .990 1.010 
a. Dependent 
Variable: PE 

      

 
จากตารางที่ 7 สามารถสรุปได้ดังนี้ 

การบริหารสภาพคล่องวัดค่าจากอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) มีความสัมพันธ์เชิง
บวกกับการประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น พบว่า ระดับนัยสำคัญทางสถิติ Sig. 
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มีค่าเท่ากับ 0.982 ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.982 > 0.05) แสดงให้
เห็นว่า การบริหารสภาพคล่องวัดค่าจากอัตราส่วนเงินทุน ไม่มีความสัมพันธ์กับประเมินมูลค่าหุ้นกับการ
ประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น 

การบริหารสภาพคล่องวัดค่าจากอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio) มีความสัมพันธ์
เชิงบวกกับการประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น พบว่า ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 
Sig มีค่าเท่ากับ 0.029 ซึ่งน้อยกว่าที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.029 < 0.05) แสดง
ให้เห็นว่า การบริหารสภาพคล่องวัดค่าจากอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการ
ประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น 

การบริหารสภาพคล่องวัดค่าจากอัตราส่วนเงินสด มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมินมูลค่า
หุ้น วัดค่าจากอัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น พบว่า ระดับนัยสำคัญทางสถิติ Sig. มีค่าเท่ากับ 0.419 ซึ่ง
มากกว่าที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.419 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า การบริหารสภาพ
คล่องวัดค่าจากอัตราส่วนเงินสด ไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราส่วนราคาต่อ
กำไรต่อหุ้น 

 
สมมติฐานที่ 3 โครงสร้างเงินทุนมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราส่วนราคา
มูลทางบัญชี ของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย  
 
ตารางที่ 8 การวิเคราะห์โครงสร้างเงินทุนมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจาก
อัตราส่วนราคามูลทางบัญชี ของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

Coefficientsa 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients T Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 1.842 .212  8.687 .000   

TL/EQ -.012 .069 -.018 -.171 .865 .331 3.019 

TL/TA -1.259 .546 -.249 -2.306 .022 .331 3.019 
a. Dependent 
Variable: PBV 

      

หมายเหตุ: n 243 =, R2 = 0.40 0, F = 9.043, Sig. = 0.000 
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  **, * ณ ระดับนัยสำคัญ 0.01 และ 0.05 ตามลำดับ 
 
.จากตารางที่ 8 สามารถสรุปได้ดังนี้ 

โครงสร้างเงินทุนวัดค่าจากอัตราหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Total Debt to Total Asset 
Ratio) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับการประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราส่วนราคามูลทางบัญชี พบว่า ระดับ
นัยสำคัญทางสถิติ Sig. มีค่าเท่ากับ 0.865 ซึ ่งมากกว่าที ่ระดับนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ 0.05  
(Sig. = 0.865 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า โครงสร้างเงินทุนวัดค่าจากอัตราหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ไม่
มีความสัมพันธ์กับประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราส่วนราคามูลทางบัญชี 

โครงสร้างเงินทุนวัดค่าจากอัตราหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม  (Total Debt to Total Asset 
Ratio) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับการประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราส่วนราคามูลทางบัญชี พบว่า ระดับ
นัยสำคัญทางสถิติ Sig. มีค่าเท่ากับ 0.022 ซึ่งน้อยกว่าที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 
0.022 < 0.05) แสดงให้เห็นว่า โครงสร้างเงินทุนวัดค่าจากอัตราหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ ้น  มี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราส่วนราคามูลทางบัญชี 
 
สมมติฐานที่ 4 การบริหารสภาพคล่องมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจาก
อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี ของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

ตารางที่ 9 การวิเคราะห์การบริหารสภาพคล่องมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่า
จากอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี ของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที ่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
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Coefficientsa 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients T Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 1.044 .105  9.981 .000   

CR -.106 .050 -.150 -2.134 .034 .756 1.323 

QR .373 .071 .368 5.238 .000 .762 1.313 

CASH .000 .021 .000 -.006 .995 .990 1.010 
a. Dependent 
Variable: PBV 

      

 
จากตารางที่ 9 สามารถสรุปได้ดังนี้ 

การบริหารสภาพคล่องวัดค่าจากอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน  (Current Ratio) มีความสัมพันธ์ 
เชิงบวกกับการประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี พบว่า ระดับนัยสำคัญ 
ทางสถิติ Sig. มีค่าเท่ากับ 0.034 ซึ่งน้อยกว่าที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.034 < 0.05) 
แสดงให้เห็นว่า การบริหารสภาพคล่องวัดค่าจากอัตราส่วนเงินทุน มีความสัมพันธ์เชิงลบกับประเมินมูลค่า
หุ้น กับการประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี 

การบริหารสภาพคล่องวัดค่าจากอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio) มีความสัมพันธ์
เชิงบวกกับการประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี พบว่า ระดับนัยสำคัญทาง
สถิติ Sig. มีค่าเท่ากับ 0.000 ซึ่งน้อยกว่าที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 (Sig. = 0.000 < 0.01) 
แสดงให้เห็นว่า การบริหารสภาพคล่องวัดค่าจากอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว มีความสัมพันธ์เชิงบวก
กับ การประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี 

การบริหารสภาพคล่องวัดค่าจากอัตราส่วนเงินสด มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมินมูลค่า
หุ้น วัดค่าจากอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี พบว่า ระดับนัยสำคัญทางสถิติ Sig. มีค่าเท่ากับ 0.995 
ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.995 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า การบริหาร
สภาพคล่องวัดค่าจากอัตราส่วนเงินสด ไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราส่วน
ราคาต่อมูลค่าทางบัญชี 
 
สมมติฐานที่ 5 โครงสร้างเงินทุนมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราการ
เปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ ของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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ตารางที่ 10  การวิเคราะห์โครงสร้างเงินทุนมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจาก
อัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ ของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้า งที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant
) 

32.582 11.490 
 

2.836 .005 
  

TL/EQ 11.115 3.732 .328 2.978 .003 .331 3.019 

TL/TA -84.667 29.591 -.315 -2.861 .005 .331 3.019 

a. Dependent 
Variable: PRI 
 

      

จากตารางที่ 10 สามารถสรุปได้ดังนี้ 
 โครงสร้างเงินทุนวัดค่าจากอัตราหนี้สินรวมต่อส่วนของผู ้ถือ (Total Debt to Total Asset 
Ratio) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับการประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์
พบว่า ระดับนัยสำคัญทางสถิติ Sig. มีค่าเท่ากับ 0.003 ซึ่งน้อยกว่าที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
(Sig. = 0.003 < 0.01) แสดงให้เห็นว่า โครงสร้างเงินทุนวัดค่าจากอัตราหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์  
 โครงสร้างเงินทุนวัดค่าจากอัตราหนี ้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (Total Debt to Total Asset 
Ratio)  มีความสัมพันธ์เชิงลบกับการประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์
พบว่า ระดับนัยสำคัญทางสถิติ Sig. มีค่าเท่ากับ 0.005 ซึ่งน้อยกว่าที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
(Sig. = 0.005 < 0.01) แสดงให้เห็นว่า โครงสร้างเงินทุนวัดค่าจากอัตราหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ 
 
สมมติฐานที่ 6 การบริหารสภาพคล่องมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตรา
การเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ ของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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ตารางที่ 11  การวิเคราะห์การบริหารสภาพคล่องมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่า
จากอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ ของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

Coefficientsa 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 10.450 5.864  1.782 .076   

CR -1.934 2.777 -.052 -.696 .487 .756 1.323 

QR 1.218 3.990 .023 .305 .760 .762 1.313 

CASH -1.216 1.152 -.068 -1.056 .292 .990 1.010 
a. Dependent Variable: 
PRI 

      

 
จากตารางที่ 11 สามารถสรุปได้ดังนี้ 

การบริหารสภาพคล่องวัดค่าจากอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) มีความสัมพันธ์เชิง
บวกกับการประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ วัดค่าจากอัตราส่วนราคา
ต่อมูลค่าทางบัญชี พบว่า ระดับนัยสำคัญทางสถิติ Sig. มีค่าเท่ากับ 0.487 ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยสำคัญ
ทางสถิติท่ีระดับ 0.05 (Sig. = 0.487 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า การบริหารสภาพคล่องวัดค่าจากอัตราส่วน
เงินทุน ไม่มีความสัมพันธ์กับประเมินมูลค่าหุ้น กับการประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราการเปลี่ยนแปลง
ราคาหลักทรัพย์ การบริหารสภาพคล่องวัดค่าจากอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็วมีความสัมพันธ์เชิงบวก
กับการประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ พบว่า ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 
Sig. มีค่าเท่ากับ 0.760 ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.760 > 0.05) แสดง
ให้เห็นว่า การบริหารสภาพคล่องวัดค่าจากอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว ไม่มีความสัมพันธ์กับการ
ประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ 

การบริหารสภาพคล่องวัดค่าจากอัตราส่วนเงินสด มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมินมูลค่า
หุ้น วัดค่าจากอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ พบว่า ระดับนัยสำคัญทางสถิติ Sig. มีค่าเท่ากับ 
0.292 ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.292 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า การ
บริหารสภาพคล่องวัดค่าจากอัตราส่วนเงินสด ไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตรา
การเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ 
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4.4 สรุปผลสมมติฐาน 

ตารางท่ี 12 สรุปผลการทดสอบตามสมมติฐานของงานวิจัย 

สมมติฐาน ผลการทดสอบสมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 1 โครงสร้างเงินทุนมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราส่วน
ราคาต่อกำไรต่อหุ้น ของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

1. อัตราหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์เชิงลบกับการ
ประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น 

ไมม่ีความสัมพันธ์ 

2. อัตราหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม มีความสัมพันธ์เชิงลบกับการ
ประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น 

ไมม่ีความสัมพันธ์ 

สมมติฐานที่ 2 การบริหารสภาพคล่องมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจาก
อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น ของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

1. อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมิน
มูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น 

ไมม่ีความสัมพันธ์ 

2. อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการ
ประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น 

มีสัมพันธ์เชิงบวก 

3. อัตราส่วนเงินสด มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมินมูลค่าหุ้น    
วัดค่าจากอัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น 

ไมม่ีความสัมพันธ์ 

สมมติฐานที่ 3 โครงสร้างเงินทุนมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราส่วน
ราคามูลทางบัญชี ของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

1. อัตราหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือ มีความสัมพันธ์เชิงลบกับการ
ประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราส่วนราคามูลทางบัญชี 

ไมม่ีความสัมพันธ์ 

2. อัตราหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม มีความสัมพันธ์เชิงลบกับการ
ประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราส่วนราคามูลทางบัญชี 

มีความสัมพันธ์เชิงลบ 
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สมมติฐาน ผลการทดสอบสมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 4 การบริหารสภาพคล่องมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจาก
อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี ของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที ่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

1. อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมิน
มูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี 

มีความสัมพันธ์เชิงลบ 

2. อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็วมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการ
ประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี 

มีความสัมพันธ์เชิงบวก 

3. อัตราส่วนเงินสด มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมินมูลค่าหุ้น  
วัดค่าจากอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี 

ไมม่ีความสัมพันธ์ 

สมมติฐานที่ 5 โครงสร้างเงินทุนมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราการ
เปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ ของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

1. อัตราหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์เชิงลบกับการ
ประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย ์

มีความสัมพันธ์เชิงบวก 

2. อัตราหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม มีความสัมพันธ์เชิงลบกับการ
ประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ 

มีความสัมพันธ์เชิงลบ 

สมมติฐานที่ 6 การบริหารสภาพคล่อง มีความสัมพันธ์เชิงบวก กับการประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจาก
อัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ ของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
1.อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมิน
มูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ 

ไมมี่ความสัมพันธ์ 

2.อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการ
ประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ 

ไมมี่ความสัมพันธ์ 

3.อัตราส่วนเงินสด มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมินมูลค่าหุ้น 
วัดค่าจากอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ 

ไมมี่ความสัมพันธ์ 
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บทที่ 5 

สรุปการวิจัย อภิปรายผลและข้อเสนอแนะ 

 
 การศึกษาวิจัยเรื่องโครงสร้างเงินทุนและการบริหารสภาพคล่องกับการประเมินมูลค่าหุ้นของ
บริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
บทนี้ผู้วิจัยจะกล่าวถึงบทสรุปของภาพรวมทั้งหมดของงานวิจัยที่ผู้วิจัยได้ดำเนินการมาทั้งหมดรวมถึงการ
อภิปรายผลการวิจัย และการให้ข้อเสนอแนะ ผู ้ว ิจ ัยได้รวบรวมข้อมูลงบการเงินของบริษัทกลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย รวม 81 บริษัท ตั้งแต่ปี 
พ.ศ. 2562-2564 เป็นระยะเวลา 3 ปีต่อเนื่องกัน  

สถิติที ่นำมาใช้ในการศึกษา ประกอบด้วย สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistics) เพื่อใช้
อธิบายลักษณะทั่วไปของข้อมูล ได้แก่ ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต่ำสุด (Minimum) ค่าเฉลี่ย (Mean) 
และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของโครงสร้างเงินทุนและการบริหารสภาพคล่องของ
บริษัท การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เพ่ือใช้ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ และการ
ว ิเคราะห์การถดถอยพหุค ูณ (Multiple regression analysis) เพื ่อหาความสัมพันธ์และทดสอบ
สมมติฐานของงานวิจัยเรื ่องความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดและความสามารถในการทำกำไรกับการ
ประเมินมูลค่าหุ้น โดยนำเสนอผลออกเป็น 4 ส่วนดังต่อไปนี้ 
 5.1 สรุปผลการวิจัย 
 5.2 อภิปรายผลการวิจัย 
 5.3 ข้อจำกัดงานวิจัย 
 5.4 ข้อเสนอแนะ 

5.1 สรุปผลการวิจัย 
 งานวิจัยเรื่องโครงสร้างเงินทุนและการบริหารสภาพคล่องกับการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัท
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มี
วัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของโครงสร้างเงินทุนและการบริหารสภาพคล่องกับการประเมิน
มูลค่าหุ ้นของบริษัทกลุ ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์  ได้แก่ อัตราหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว และ
อัตราส่วนเงินสด อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ ้น อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ ้น อัตราการ
เปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ งานวิจัยครั้งนี้เป็นการศึกษาข้อมูลทุติยภูมิ โดยเก็บข้อมูลจากฐานข้อมูลจาก 
SETSMART ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2562 ถึง พ.ศ. 2564 รวม 3 ปี ของ
บริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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 1. ผลของการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistics) 
 การศึกษาเรื่องโครงสร้างเงินทุนและการบริหารสภาพคล่องกับการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัท
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สรุปผล
สถิติเชิงพรรณนาสำหรับข้อมูลเบื้องต้นได้ดังนี้ 

โครงสร้างเงินทุน ประกอบด้วย อัตราหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.66 
โดยมีค่าต่ำสุดเท่ากับ 0.08 และค่าสูงสุดเท่ากับ 9.33 และอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม ของ
บริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มี
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.52 โดยมีค่าต่ำสุดเท่ากับ 0.07 และค่าสูงสุดเท่ากับ 0.91 
 การบริหารสภาพคล่อง ประกอบด้วย อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน ของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีค่าต่ำสุดเท่ากับ 0.31 
และค่าส ูงส ุดเท่าก ับ 9.43 ส ่วนอัตราส ่วนเง ินทุนหมุนเว ียนเร ็ว ของบร ิษ ัทกล ุ ่มอ ุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.88 โดย
มีค่าต่ำสุดเท่ากับ 0.02 และค่าสูงสุดเท่ากับ 7.78 และอัตราส่วนเงินสด ของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.87 โดย
มีค่าต่ำสุดเท่ากับ 0.00 และค่าสูงสุดเท่ากับ 24.41 
 การประเมินมูลค่าหุ้น ประกอบด้วย อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น ของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 16.01 มี
ค่าต่ำสุดเท่ากับ 0.00 และค่าสูงสุดเท่ากับ 330.01 อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น ของบริษัทกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ค่าเฉลี่ย
เท่ากับ 1.16 มีค่าต่ำสุดเท่ากับ 0.00 และค่าสูงสุดเท่ากับ 7.82 และอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ 
ของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 6.63 โดยมีค่าต่ำสุดเท่ากับ -86.77 และค่าสูงสุดเท่ากับ 330.00 
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 2. สรุปผลของการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis) 
ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระมีจำนวน 5 ตัวประกอบด้วย 

อัตราหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (TL/EQ) อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (TL/TA) อัตราส่วน
เงินทุนหมุนเวียน (CR) อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) และอัตราส่วนเงินสด (CASH) ซึ่งหากค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์มีค่าอยู่ระหว่าง -0.8 ถึง 0.8 ถือว่าตัวแปรอิสระคู่นั ้นมีความสัมพันธ์กันมาก 
เรียกว่า เกิดความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระด้วยกันเอง (Multicollinearity) ซึ่งผลการวิเคราะห์พบว่า 
มีตัวแปรอิสระ 2 ตัว เกิดความสัมพันธ์กันเองในระดับสูง (Multicollinearity) เนื่องจากค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (TL/EQ) กับอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อ
สินทรัพย์รวม (TL/TA) มีค่าเท่ากับ 0.818 แต่เมื่อทำการทดสอบอีกครั้งโดยการวิเคราะห์ค่า Variance 
Inflation Factor (VIF) พบว่ามีค่าอยู่ระหว่าง 1.019 – 4.029 ซึ่งมีค่าน้อยกว่า 10 แสดงให้เห็นว่า ไม่เกิด
ความสัมพันธ์กันในระดับสูงระหว่างตัวแปรอิสระด้วยกันเอง จึงไม่เกิดปัญหา Multicollinearity จึง
สามารถนำตัวแปรอิสระท้ังหมดเข้าสู่แบบสมการถดถอยพหุคูณ 

สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 
สมมติฐานที่ 1 โครงสร้างเงินทุนมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการประเมินมูลค่าหุ ้น วัดค่าจาก

อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้นของกลุ่มอุตสาหกรรมสังหาริมทรัพย์และที่จดทะเบียนในตลาดหลั กทรัพย์
แห่งประเทศไทยพบว่า 

โครงสร้างเงินทุนวัดค่าจากอัตราหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์เชิงลบกับการ
ประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น พบว่า ระดับนัยสำคัญทางสถิติ Sig. มีค่า
เท่ากับ 0.877 ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.877 > 0.05) แสดงให้เหน็ว่า 
โครงสร้างเงินทุนวัดค่าจากอัตราหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ไม่มีความสัมพันธ์กับประเมินมูลค่าหุ้น วัด
ค่าจากอัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น  

โครงสร้างเงินทุนวัดค่าจากอัตราหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม มีความสัมพันธ์เชิงลบกับการ
ประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น พบว่า ระดับนัยสำคัญทางสถิติ Sig. มีค่า
เท่ากับ 0.207 ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.207 > 0.05) แสดงให้เหน็ว่า 
โครงสร้างเงินทุนวัดค่าจากอัตราหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ไม่มีความสัมพันธ์กับประเมินมูลค่าหุ้น วัด
ค่าจากอัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น 

สมมติฐานที่ 2 การบริหารสภาพคล่องมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจาก
อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้นของกลุ่มอุตสาหกรรมสังหาริมทรัพย์และที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยพบว่า 

การบริหารสภาพคล่องวัดค่าจากอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน มีความสัมพันธ์เชิงบวกกั บการ
ประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น พบว่า ระดับนัยสำคัญทางสถิติ Sig. มีค่า
เท่ากับ 0.982 ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.982 > 0.05) แสดงให้เหน็ว่า 
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การบริหารสภาพคล่องวัดค่าจากอัตราส่วนเงินทุน ไม่มีความสัมพันธ์กับประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจาก
อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น 

การบริหารสภาพคล่องวัดค่าจากอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็วมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการ
ประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น  พบว่า ระดับนัยสำคัญทางสถิติ Sig. มีค่า
เท่ากับ 0.022 ซึ่งน้อยกว่าที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.029 < 0.05) แสดงให้เห็นว่า
การบริหารสภาพคล่องวัดค่าจากอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมิน
มูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น 

การบริหารสภาพคล่องวัดค่าจากอัตราส่วนเงินสด มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมินมูลค่า
หุ้น วัดค่าจากอัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น พบว่า ระดับนัยสำคัญทางสถิติ Sig. มีค่าเท่ากับ 0.419 ซึ่ง
มากกว่าที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.419 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า การบริหารสภาพ
คล่องวัดค่าจากอัตราส่วนเงินสด ไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราส่วนราคาต่อ
กำไรต่อหุ้น 

 สมมติฐานที่ 3 โครงสร้างเงินทุนมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจาก
อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีของกลุ ่มอุตสาหกรรมสังหาริมทรัพย์และที ่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยพบว่า 

โครงสร้างเงินทุนวัดค่าจากอัตราหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือ มีความสัมพันธ์เชิงลบกับการ
ประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราส่วนราคามูลทางบัญชี พบว่า ระดับนัยสำคัญทางสถิติ Sig. มีค่าเท่ากับ 
0.865 ซึ ่งมากกว่าที ่ระดับนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.865 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า 
โครงสร้างเงินทุนวัดค่าจากอัตราหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ไม่มีความสัมพันธ์กับประเมินมูลค่าหุ้น วัด
ค่าจากอัตราส่วนราคามูลทางบัญชี  

โครงสร้างเงินทุนวัดค่าจากอัตราหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม มีความสัมพันธ์เชิงลบกับการ
ประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราส่วนราคามูลทางบัญชี พบว่า ระดับนัยสำคัญทางสถิติ Sig. มีค่าเท่ากับ 
0.022 ซึ ่งน้อยกว่าที ่ระดับนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.022 < 0.05) แสดงให้เห็นว่า 
โครงสร้างเงินทุนวัดค่าจากอัตราหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์เชิงลบกับประเมินมูลค่าหุ้น 
วัดค่าจากอัตราส่วนราคามูลทางบัญชี 

สมมติฐานที่ 4 การบริหารสภาพคล่องมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจาก
อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี ของกลุ ่มอุตสาหกรรมสังหาริมทรัพย์และที ่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยพบว่า 

การบริหารสภาพคล่องวัดค่าจากอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการ
ประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี พบว่า ระดับนัยสำคัญทางสถิติ Sig. มีค่า
เท่ากับ 0.034 ซึ่งน้อยกว่าที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.034 < 0.05) แสดงให้เห็นว่า 
การบริหารสภาพคล่องวัดค่าจากอัตราส่วนเงินทุน มีความสัมพันธ์เชิงลบกับประเมินมูลค่าหุ้น กับการ
ประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี 
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การบริหารสภาพคล่องวัดค่าจากอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็วมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการ
ประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี พบว่า ระดับนัยสำคัญทางสถิติ Sig. 
มีค่าเท่ากับ 0.000 ซึ่งน้อยกว่าที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 (Sig. = 0.000 < 0.01) แสดงให้
เห็นว่า การบริหารสภาพคล่องวัดค่าจากอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการ
ประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี 

การบริหารสภาพคล่องวัดค่าจากอัตราส่วนเงินสด มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมินมูลค่า
หุ้น วัดค่าจากอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี พบว่า ระดับนัยสำคัญทางสถิติ Sig. มีค่าเท่ากับ 0.995 
ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.995 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า การบริหาร
สภาพคล่องวัดค่าจากอัตราส่วนเงินสด ไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราส่วน
ราคาต่อมูลค่าทางบัญชี 

สมมติฐานที่ 5 โครงสร้างเงินทุนมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตรา
การเปลี ่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ของกลุ ่มอุตสาหกรรมสังหาริมทรัพย์และที ่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า โครงสร้างเงินทุนวัดค่าจากอัตราหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือ มี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับการประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ พบว่า 
ระดับนัยสำคัญทางสถิติ Sig. มีค่าเท่ากับ 0.003 ซึ่งน้อยกว่าที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 (Sig. 
= 0.003 < 0.01) แสดงให้เห็นว่า โครงสร้างเงินทุนวัดค่าจากอัตราหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์   

โครงสร้างเงินทุนวัดค่าจากอัตราหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม มีความสัมพันธ์เชิงลบกับการ
ประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ พบว่า ระดับนัยสำคัญทางสถิติ Sig. มี
ค่าเท่ากับ 0.005 ซึ่งน้อยกว่าที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 (Sig. = 0.005 < 0.01) แสดงให้เห็น
ว่า โครงสร้างเงินทุนวัดค่าจากอัตราหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์เชิงลบกับประเมินมูลค่า
หุ้น วัดค่าจากอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ 

สมมติฐานที่ 6 การบริหารสภาพคล่องมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจาก
อัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ของกลุ่มอุตสาหกรรมสังหาริมทรัพย์และที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า การบริหารสภาพคล่องวัดค่าจากอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน  
มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ วัดค่า
จากอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี พบว่า ระดับนัยสำคัญทางสถิติ Sig. มีค่าเท่ากับ 0.487 ซึ่งมากกว่า
ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.487 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า การบริหารสภาพคล่องวัด
ค่าจากอัตราส่วนเงินทุน ไม่มีความสัมพันธ์กับประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราการเปลี่ยนแปลงราคา
หลักทรัพย ์ 

การบริหารสภาพคล่องวัดค่าจากอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็วมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการ
ประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ พบว่า ระดับนัยสำคัญทางสถิติ Sig. มี
ค่าเท่ากับ 0.760 ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.760 > 0.05) แสดงให้เห็น
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ว่า การบริหารสภาพคล่องวัดค่าจากอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็วไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่า
หุ้น วัดค่าจากอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ 

การบริหารสภาพคล่องวัดค่าจากอัตราส่วนเงินสด มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมินมูลค่า
หุ้น วัดค่าจากอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ พบว่า ระดับนัยสำคัญทางสถิติ Sig. มีค่าเท่ากับ 
0.292 ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.292 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า การ
บริหารสภาพคล่องวัดค่าจากอัตราส่วนเงินสด ไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้น วัดค่าจากอัตรา
การเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ 

5.2 อภิปรายผลการวิจัย 
 ผลจากการศึกษาวิจัยเรื่องโครงสร้างเงินทุนและการบริหารสภาพคล่องกับการประเมินมูลค่าหุ้น 
ของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ผู้วิจัยสามารถอภิปรายผลการวิจัยตามวัตถุประสงค์ โดยมีรายละเอียดดังนี้ 
 1. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัทกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลจากการ
วิเคราะห์กลุ่มตัวอย่าง พบว่า อัตราหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมิน
มูลค่าหุ้น เมื่อวัดค่าโดยใช้อัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
สอดคล้องกับผลการศึกษา ของ นฤมลวรรณ์ ตั ้งกิจเจริญพร (2558) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
โครงสร้างเงินทุนและความสามารถในการดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนหนี้สินมีผลกระทบในทิศทางตรงกันข้ามกับมูลค่ากิจการ ทั้งนี้ 
พบว่าอัตราส่วนหนี้สินมีผลกระทบในทิศทางตรงกันข้ามกับมูลค่ากิจการ เพราะบริษัทที่มีขนาดใหญ่จะมี
ความน่าเชื่อถือมากทำให้สามารถก่อหนี้ได้ในปริมาณที่มาก รวมถึงมีหลักทรัพย์มาเป็นหลักประกันให้
เจ้าของแหล่งเงินทุนได้จึงทำให้มีความเสี่ยงในการล้มละลายต่ำ โดยที่บริษัทที่มีขนาดเล็กจะมีความ
น่าเชื่อถือน้อยกว่าจึงทำให้สามารถก่อหนี้ได้ในปริมาณที่น้อยและเสี่ยงที่จะล้มละลายสูง แต่ไม่สอดคล้อง
กับ Azhar and Noriza(2012) ที่อัตราส่วนหนี้สินส่งผลกระทบในทิศทางเดียวกันกับมูลค่ากิจการ อย่างมี
นัยสำคัญ และ Shadab and Sattar (2015) ที่อัตราส่วนหนี้สินไม่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการอย่างมีนัยสำคัญ 
 ส่วนอัตราหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม มีความสัมพันธ์เชิงลบกับการประเมินมูลค่าหุ้น เมื่อวัด
ค่าโดยใช้อัตราส่วนราคามูลค่าทางบัญชี และอัตราหนี้รวมต่อสินทรัพย์รวม มีความสัมพันธ์เชิงลบกับการ
ประเมินมูลค่าหุ้น เมื่อวัดค่าโดยใช้อัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ ทีร่ะดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 
กล่าวคือ หากบริษัทที่มีหนี้สินในโครงสร้างเงินทุนสูงจะมีมูลค่าบริษัทต่ำ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ 
Zahra, farhad and Babal (2013) ที่พบความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับมูลค่าบริษัท 
ซึ่งเป็นไปตามทฤษฎีทางเลือก (Trade-off theory) ที่กล่าวไว้ว่า บริษัทจะมีสัดส่วนระหว่างหนี้สินและ
ส่วนของผู้ถือหุ้นที่เหมาะสม ที่ทำให้บริษัทมีมูลค่าสูงสุด โดยโครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสมคือ โครงสร้างที่
ทำให้ประโยชน์ทางด้าน ภาษี และต้นทุนจากการล้มละลายเท่ากัน เนื่องจากการก่อหนี้นั ้นจะได้รับ
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ประโยชน์ทางด้านภาษี แต่ในขณะเดียวกันจะมีความเสี่ยงทำให้ความน่าจะเป็นในการล้มละลายเพิ่มขึ้น
ด้วยเช่นกัน (ธนวันต์ มุสิกกุล, 2560)  
 ในขณะที่ อัตราหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราหนี้สินรวมต่อทรัพย์สินรวม ไม่มี
ความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้น เมื่อวัดค่าโดยใช้อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น และอัตราหนี้สิน
รวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้น เมื่อวัดค่าโดยใช้อัตราส่วนราคามูลค่า
ทางบัญชีที่ระดับนัยยะสำคัญทางสถิติ 0.05 ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของอนุวัตร รองเงิน(2559) ที่ศึกษา
เรื่องความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับ  ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ โดยระบุว่าอัตราส่วน
ทางการเงินที่ไม่มีความสัมพันธ์อัตราผลตอบแทนกลุ่มธุรกิจดังกล่าวคือ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน, อัตรา
การหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม, อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น,อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคา
ตามบัญชีและอัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไรต่อหุ้น อัตราส่วนทาง การเงินที่มีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ 

2. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารสภาพคล่องกับการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัท
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลจาก
การวิเคราะห์กลุ่มตัวอย่าง พบว่า อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมิน
มูลค่าหุ้น เมื่อวัดค่าโดยใช้อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น อย่างมีนัยยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 และ
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมินมูลค่าหุ้น เมื่อวัดค่าโดยใช้อัตราส่วน
ราคาต่อมูลค่าทางบัญชี อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ซึ่งสอดคล้องกับผลงานวิจัยของ ศราวุธ 
สร้อยทอง (2562) ได้ศึกษา ความสัมพันธ์ระหว่างผลการดำเนินงานกับการประเมินมูลค่าหุ้น พบว่า 
อัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัด
บัญชีมีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย อย่างมีนัยสำคัญ ส่วนอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน
และอัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็ว มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้น เมื่อวัดค่าโดยใช้อัตราส่วนราคา
ต่อมูลค่าทางบัญชี ที่ระดับนัยยะสำคัญทางสถิติ 0.05 ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ ศุนิสา เจะแวมาแจ 
(2560) พบว่า อัตราความสามารถในการทำกำไร มีผลต่ออัตราเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้น และสอดคล้อง
กับทฤษฎี การวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2560) ผลประกอบการของ
ธุรกิจนั้น ช่วยบอกนักลงทุนเกี่ยวกับผลการดำเนินของกิจการ ซึ่งจะเป็นเครื่องมือที่สร้างความเชื่อมั่นและ
ส่งผลต่อราคาตลาดของมูลค่าหุ้น  

ส่วนอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน มีความสัมพันธ์เชิงลบกับการประเมินมูลค่าหุ้น โดยใช้อัตราส่วน
ราคาต่อมูลค่าทางบัญชี อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 สอดคล้องกับผลการวิจัยของ สัณฑพงศ์ 
คล่องวีระชัย (2557) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับอัตราการเปลี่ยนแปลงราคา
หลักทรัพย์ในหมวดธุรกิจหลักของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า อัตราส่วนอัตราส่วนทาง
การเงินมีความสัมพันธ์ที่ส่งผลต่ออัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ใน ทั ้งนี ้ อาจเป็นไปได้ว่า 
อัตราส่วนทางการเงินอาจสะท้อนให้เห็นความสามารถของการใช้สินทรัพย์ที่มีอยู่อย่างมีประสิทธิภาพ 
สร้างผลกำไรให้เพิ่มขึ้น ทำให้ราคาหุ้นในตลาดสูงขึ้น ส่วนอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชี  เป็นการ
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วัดมูลค่าหุ้นในตลาดแสดงให้เห็นถึงการประเมินสถานะของกิจการมีความมั่นคง  มากน้อยเพียงใด หาก
อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชีมีค่ามากขึ้นก็อาจส่งผลให้มูลค่าราคาหุ้น เพิ่มขึ้นด้วยเช่นกัน และยัง
สอดคล้องกับผลการวิจัยของ แก้วมณี อุทิร ัมย์ (2556) พบว่า อัตราส่วนเง ินทุนหมุนเว ียนไม่มี
ความสัมพันธ์กับผลตอบแทนที่คาดหมายของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลัก ทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ทั้งนี้ อาจเป็นเพราะว่า ถ้ากิจการไม่มีความสามารถในการชำระหนี้สินหมุนเวียน ก็จะส่งผลต่อความพึง
พอใจของผู้ถือหุ้น และถ้าหากกิจการไม่มีความสามารถในการชำะหนี้และส่งผลต่อความพึงพอใจของผู้ถือ
หุ้น ก็จะส่งผลให้กิจการมีความเป็นไปได้ท่ีจะล้มละลายได้ในอนาคต 
 ในขณะที ่อัตราเงินทุนหมุนเวียน อัตราส่วนเงินสด ไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้น 
เมื่อวัดค่าโดยใช้อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น ทีร่ะดับนัยยะสำคัญทางสถิติ 0.05 ส่วนอัตราส่วนเงินสด ไม่
มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้น เมื่อวัดค่าโดยใช้อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี ที่ระดับนัยยะ
สำคัญทางสถิติ 0.05 โดยที ่ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนและอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว ไม่มี
ความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้น เมื่อวัดค่าโดยใช้อัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ ที่ระดับนัย
ยะสำคัญทางสถิติ 0.05 ซึ่งสอดคล้องกับ ทฤษฎีการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน ของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (2560) และสอดคล้องกับผลงานวิจัยของ ศราวุธ สร้อยทอง (2562) พบว่า อัตรา
ผลตอบแทนสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น อัตราส่วนเงินสดต่อการทำกำไร ไม่มีความสัมพันธ์กับ
การประเมินราคาหุ ้น และ สอดคล้องกับงานวิจัยของ สุขศรี บุตรวงค์ (2561) ที ่ได้ศึกษาเกี ่ยวกับ
ผลกระทบโครงสร้างเงินทุนและกระแสเงินสดที่มีต่ออัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน ไม่มีผลต่อ อัตรา
ผลตอบแทนจากราคาที่เปลี่ยนแปลง อย่างมีนัยสำคัญ กล่าวได้ว่าราคาตลาดต่อยอดขายของมูลค่าหุ้นนั้น 
สามารถพิจารณาได้จาก กำไรจากการดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและ
ค่าใช้จ่ายตัดบัญชี ต่อหุ้นได้ 

5.3 ข้อจำกัดของการวิจัย 
 1. ข้อจำกัดเกี่ยวกับขอบเขตของกลุ่มตัวอย่าง กลุ่มตัวอย่างของงานวิจัยครั้งนี้คือ บริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ซึ่งมี
จำนวนเพียง 81 บริษัท ทั้งนี้อายุของกิจการและขนาดของกิจการอาจจะเป็นหนึ่งปัจจัยที่ทำให้ข้อมูล
ทางด้านการเงินนั้นมีความผันผวนกันอย่างมีนัยสำคัญ และ อาจไม่สามารถใช้เป็นตัวแทนสำหรับทุกบริษัท
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หรือธุรกิจอ่ืน จึงอาจจะไม่สามารถนำไปใช้อ้างอิงได้กับ
ธุรกิจอ่ืนได ้
 2. ข้อจำกัดและขอบเขตของระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษา การศึกษาครั้งนี้ศึกษาข้อมูลอัตราส่วน
ทางการเงินเป็นระยะเวลา 3 ปี คือ พ.ศ.2562-2564 ซึ่งอาจไม่สามารถนำไปใช้อ้างอิงในช่วงเวลาอื่นได้ 
เนื่องจากในแต่ละช่วงเวลาอาจจะมีการเปลี่ยนแปลงของสภาพแวดล้อมทางบัญชี รวมถึงปัจจั ยภายนอก
อื ่น ๆ ที ่มีส ่วนสำคัญในการประกอบธุรกิจที ่อาจจะมีการเปลี ่ยนแปลงได้  ซึ ่ง ณ ขณะที ่ผ ู ้ว ิจ ัยได้
ทำการศึกษานั้น อยู่ในช่วงผลกระทบจากโรคระบาดโควิด จึงเป็นข้อจำกัดด้านเขตของข้อมูล  ทั้งนี้ทำให้
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ส่งผลกระทบต่อตัวแปรอิสระในกลุ่มของ โครงสร้างเงินทุน ทำให้ผู้วิจัยตัดสินใจเลือกใช้ โครงสร้างเงินทุน
และการบริหารสภาพคล่องมาประเมินมูลค่าหุ้น เพื ่อให้เห็นถึง ผลการวิเคราะห์ที ่แท้จริง จากการ
ดำเนินงานของธุรกิจ เนื่องจากโครงสร้างเงินทุนและการบริหารสภาพคล่อง เป็นตัวสะท้อนให้เห็นถึงการ
หมุนเวียนของการดำเนินงานที่เกิดจากการประกอบธุรกิจโดยตรง จึงให้ความสำคัญกับ โครงสร้างเงินทุน
และการบริหารสภาพคล่องจากกิจกรรมเป็นสำคัญ 

5.4 ข้อเสนอแนะของการวิจัย 
ข้อเสนอแนะจากการศึกษา 

 1. โครงสร้างเงินทุนและการบริหารสภาพคล่อง สามารถใช้เป็นเครื่องมือในการประกอบการ
วิเคราะห์เพื่อให้สามารถประเมินมูลค่าหุ้นเพื่อให้ได้มาซึ่งมูลค่าที่แท้จริงของหุ้น ทั้งนี้ผู้วิจัยเสนอให้นัก
ลงทุน ให้ความสำคัญกับ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม กระแสเงิ นสดจาก
กิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวม อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น และ อัตราส่วน
กำไรจากการดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคา และ ค่าใช้จ่ายตัดบัญชีต่อ
รายได้รวม ในการนำมาประเมินมูลค่าหุ้น ผู้ลงทุนย่อมคาดหวังผลประโยชน์หรือผลตอบแทนที่คาดว่าจะ
เกิดข้ึนในอนาคตจากการลงุทน แต่อย่างไรก็ตามผู้ลงทุนจะต้องพิจารณาผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับและ
ความเสี่ยงที่ผู้ลงทุนจะต้องเผชิญจากการลงทุนในหุ้น เป็นตัวประเมินมูลค่าที่แท้จริงของหุ้น และ การ
ประเมินมูลค่าของหุ้นที่จริงนั้นย่อมส่งผลต่อราคาตลาดของหุ้นด้วยเช่นกัน 
 2. นอกจากการใช้โครงสร้างเงินทุนและการบริหารสภาพคล่อง เป็นเครื่องมือในการช่วยประเมิน
มูลค่าหุ้นที่แท้จริงของนักลงทุนก่อนการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ที่สนใจแล้วนั้น นักลงทุนควรที่จะให้
ความสำคัญกับปัจจัยอื่น ๆ ที่กระทบต่อราคาหลักทรัพย์นั้นด้วย เช่น ด้านภาวะเศรษฐกิจ ด้านการเมือง 
หรือปัจจัยอ่ืน ๆ ทั้งภายในและภายนอก 

  ข้อเสนอแนะในการศึกษาครั้งต่อไป 
 1. การศึกษาครั้งนี้ใช้โครงสร้างเงินทุนและการบริหารสภาพคล่อง เป็นตัวแปรอิสระ ในการ

วิเคราะห์การประเมินมูลค่าหุ้น การศึกษาครั้งต่อไป ควรพิจารณา ตัวแปรอิสระอ่ืนๆ หากตัวแปรดังกล่าว
มีค่าสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้น สามารถที่จะเป็นเครื่องมือ เพื่อให้นักลงทุนสามารถนำไปวิเคราะห์
ประกอบการตัดสินใจได้  

2. การศึกษาครั้งนี้ได้ศึกษา ในบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นกลุ่มตัวอย่าง การศึกษาครั้งต่อไป ควรพิจารณากลุ่มตัวอย่างอ่ืนๆ เพ่ือทำ
ให้ทราบว่าสมมติฐานที่กำหนดขึ้นนี้สามารถใช้ได้กับกลุ่มธุรกิจอื่น ๆ ซึ่งจะก่อให้เกิดประโยชน์และ
ข้อสังเกตใหม่ที่น่าสนใจมากยิ่งข้ึน 

3. การศึกษาครั้งนี้ ยังมีอัตราส่วนบางกลุ่มที่ไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้น ซึ่งอาจจะ
เป็นผลมาจากข้อมูลที่ได้ทำการรวบรวมนั้น ใช้ข้อมูลตั้งแต่ปี 2562-2564 รวมระยะเวลา 3 ปี อย่างไรก็
ตามในการศึกษาครั้งต่อไปควรเพิ่มระยะเวลาในการศึกษาข้อมูลให้มากขึ้น เพื่อให้ได้ผลการวิจัยที่มี
ประโยชน์มากขึ้น 



63 

 4. ควรนำตัวแปรเรื่องจำนวนปีที่บริษัทได้เริ่มซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยมาเป็นเกณฑ์ในการคัดเลือกบริษัทที่จะทำการศึกษาเพื่อจะได้เข้าใจว่าประสบการณ์ในการซื้อขาย
หลักทรัพย์อาจเป็นตัวแปรแทรกซ้อนที่ทำให้ผลการวิจัยเบี่ยงเบนไป 
 5. งานวิจัยในอนาคตควรเลือกศึกษาบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมอื่นที่มีความแตกต่าง
กันในระดับของการทำกำไรให้กับนักลงทุน เพื ่อความเข้าใจที ่ชัดเจนขึ ้นเกี ่ยวกับความสัมพันธ์ของ
โครงสร้างเงินทุนและการบริหารสภาพคล่องกับการประเมินมูลค่าหุ้น  
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ลำดับ 
หมวด

อุตสาหกรรม 
ชื่อย่อ

หลักทรัพย์ 
ชื่อบริษัท 

1 PROP A บริษัท อารียา พรอพเพอร์ตี้ จำกัด (มหาชน) 
2 PROP ANAN บริษัท อนันดา ดีเวลลอปเม้นท์ จำกัด (มหาชน) 
3 PROP AP บริษัท เอพี (ไทยแลนด์) จำกัด (มหาชน) 
4 PROP APCS บริษัท เอเซีย พรีซิชั่น จำกัด (มหาชน) 
5 PROP APEX บริษัท เอเพ็กซ์ ดีเวลลอปเม้นท์ จำกัด (มหาชน) 
6 PROP AQ บริษัท เอคิว เอสเตท จำกัด (มหาชน) 
7 PROP BKD บริษัท บางกอก เดค-คอน จำกัด (มหาชน) 
8 PROP CCP บริษัท ผลิตภัณฑ์คอนกรีตชลบุรี จำกัด (มหาชน) 
9 PROP CGD บริษัท คันทรี่ กรุ๊ป ดีเวลลอปเมนท์ จำกัด (มหาชน) 
10 PROP CI บริษัท ชาญอิสสระ ดีเวล็อปเมนท์ จำกัด (มหาชน) 
11 PROP CK บริษัท ช.การช่าง จำกัด (มหาชน) 
12 PROP CNT บริษัท คริสเตียนีและนีลเส็น (ไทย) จำกัด (มหาชน) 
13 PROP COTTO บริษัท เอสซีจี เซรามิกส์ จำกัด (มหาชน) 
14 PROP CPN บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จำกัด (มหาชน) 
15 PROP DCON บริษัท ดีคอนโปรดักส์ จำกัด (มหาชน) 
16 PROP DRT บริษัท ผลิตภัณฑ์ตราเพชร จำกัด (มหาชน) 
17 PROP EMC บริษัท อีเอ็มซี จำกัด (มหาชน) 
18 PROP EPG บริษัท อีสเทิร์นโพลีเมอร์ กรุ๊ป จำกัด (มหาชน) 
19 PROP ESTAR บริษัท อีสเทอร์น สตาร์ เรียล เอสเตท จำกัด (มหาชน) 
20 PROP EVER บริษัท เอเวอร์แลนด์ จำกัด (มหาชน) 
21 PROP FPT บริษัท เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี้ (ประเทศไทย) จำกัด 

(มหาชน) 
22 PROP GEL บริษัท เจนเนอรัล เอนจิเนียริ่ง จำกัด (มหาชน) 
23 PROP GLAND บริษัท แกรนด์ คาแนล แลนด์ จำกัด (มหาชน) 
24 PROP ITD บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต์ จำกัด (มหาชน) 
25 PROP JCK บริษัท เจซีเค อินเตอร์เนชั่นแนล จำกัด (มหาชน) 
26 PROP LH บริษัทแลนด์แอนด์เฮ้าส์ จำกัด (มหาชน) 
27 PROP LPN บริษัท แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท์ จำกัด (มหาชน) 
28 PROP MBK บริษัท เอ็ม บี เค จำกัด (มหาชน) 
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ลำดับ 
หมวด

อุตสาหกรรม 
ชื่อย่อ

หลักทรัพย์ 
ชื่อบริษัท 

29 PROP MJD บริษัท เมเจอร์ ดีเวลลอปเม้นท์ จำกัด (มหาชน) 
30 PROP MK บริษัท มั่นคงเคหะการ จำกัด (มหาชน) 
31 PROP NCH บริษัท เอ็น. ซี. เฮ้าส์ซิ่ง จำกัด (มหาชน) 
32 PROP NOBLE บริษัท โนเบิล ดีเวลลอปเมนท์ จำกัด (มหาชน) 
33 PROP NUSA บริษัท ณุศาศิริ จำกัด (มหาชน) 
34 PROP NVD บริษัท เนอวานา ไดอิ จำกัด (มหาชน) 
35 PROP NWR บริษัทเนาวรัตน์พัฒนาการ จำกัด (มหาชน) 
36 PROP ORI บริษัท ออริจิ้น พร็อพเพอร์ตี้ จำกัด (มหาชน) 
37 PROP PF บริษัท พร็อพเพอร์ตี้ เพอร์เฟค จำกัด (มหาชน) 
38 PROP PLAT บริษัท เดอะ แพลทินัม กรุ๊ป จำกัด (มหาชน) 
39 PROP PLE บริษัท เพาเวอร์ไลน์ เอ็นจิเนียริ่ง จำกัด (มหาชน) 
40 PROP PPP บริษัท พรีเมียร์ โพรดักส์ จำกัด (มหาชน) 
41 PROP PREB บริษัท พรีบิลท์ จำกัด (มหาชน) 
42 PROP PRECHA บริษัท ปรีชากรุ๊ป จำกัด (มหาชน) 
43 PROP PRIN บริษัท ปริญสิริ จำกัด (มหาชน) 
44 PROP PSH บริษัท พฤกษา โฮลดิ้ง จำกัด (มหาชน) 
45 PROP PYLON บริษัท ไพลอน จำกัด (มหาชน) 
46 PROP Q-CON บริษัท ควอลิตี้คอนสตรัคชั่นโปรดัคส์ จำกัด (มหาชน) 
47 PROP QH บริษัท ควอลิตี้เฮ้าส์ จำกัด (มหาชน) 
48 PROP RICHY บริษัท ริชี่ เพลซ 2002 จำกัด (มหาชน) 
49 PROP RML บริษัท ไรมอน แลนด์ จำกัด (มหาชน) 
50 PROP ROJNA บริษัท สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จำกัด (มหาชน) 
51 PROP S บริษัท สิงห์ เอสเตท จำกัด (มหาชน) 
52 PROP SAMCO บริษัท สัมมากร จำกัด (มหาชน) 
53 PROP SC บริษัท เอสซี แอสเสท คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) 
54 PROP SCC บริษัท ปูนซิเมนต์ไทย จำกัด(มหาชน) 
55 PROP SCCC บริษัท ปูนซีเมนต์นครหลวง จำกัด (มหาชน) 
56 PROP SEAFCO บริษัท ซีฟโก้ จำกัด (มหาชน) 
57 PROP SENA บริษัท เสนาดีเวลลอปเม้นท์ จำกัด (มหาชน) 
58 PROP SIRI บริษัท แสนสิริ จำกัด (มหาชน) 
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ลำดับ 
หมวด

อุตสาหกรรม 
ชื่อย่อ

หลักทรัพย์ 
ชื่อบริษัท 

59 PROP SKN บริษัท ส.กิจชัย เอ็นเตอร์ไพรส์ จำกัด (มหาชน) 
60 PROP SPALI บริษัท ศุภาลัย จำกัด (มหาชน) 
61 PROP SQ บริษัท สหกลอิควิปเมนท์ จำกัด (มหาชน) 
62 PROP SRICHA บริษัท ศรีราชาคอนสตรัคชั่น จำกัด (มหาชน) 
63 PROP STEC บริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียริ่งแอนด์คอนสตรัคชั่น จำกัด

(มหาชน) 
64 PROP STPI บริษัท เอสทีพี แอนด์ ไอ จำกัด (มหาชน) 
65 PROP SYNTEC บริษัท ซินเท็ค คอนสตรัคชั่น จำกัด (มหาชน) 
66 PROP TASCO บริษัท ทิปโก้แอสฟัลท์ จำกัด (มหาชน) 
67 PROP TEAMG บริษัท ทีม คอนซัลติ้ง เอนจิเนียริ่ง แอนด์ แมเนจเมนท์ 

จำกัด (มหาชน) 
68 PROP TOA บริษัท ทีโอเอ เพ้นท์ (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) 
69 PROP TPIPL บริษัท ทีพีไอ โพลีน จำกัด (มหาชน) 
70 PROP TPOLY บริษัท ไทยโพลีคอนส์ จำกัด (มหาชน) 
71 PROP TRC บริษัท ทีอาร์ซี คอนสตรัคชั่น จำกัด (มหาชน) 
72 PROP TRITN บริษัท ไทรทัน โฮลดิ้ง จำกัด (มหาชน) 
73 PROP TTCL บริษัท ทีทีซีแอล จำกัด (มหาชน) 
74 PROP U บริษัท ยู ซิตี้ จำกัด (มหาชน) 
75 PROP UMI บริษัท สหโมเสคอุตสาหกรรม จำกัด (มหาชน) 
76 PROP UNIQ บริษัท ยูนิค เอ็นจิเนียริ่ง แอนด์ คอนสตรัคชั่น จำกัด 

(มหาชน) 
77 PROP UV บริษัท ยูนิเวนเจอร์ จำกัด (มหาชน) 
78 PROP VNG บริษัท วนชัย กรุ๊ป จำกัด (มหาชน) 
79 PROP WHA บริษัท ดับบลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) 
80 PROP WIIK บริษัท วิค จำกัด (มหาชน) 
81 PROP WIN บริษัท สวนอุตสาหกรรม วินโคสท์ จำกัด (มหาชน) 
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Descriptive Statistics 

 Mean Std. Deviation N 

TLEQ 1.6593 1.48018 243 

TLTA .5244 .18669 243 

CR 1.9815 1.34052 243 

QR .8796 .92919 243 

CASH .8745 2.82215 243 

Correlations 

  TLEQ TLTA CR QR CASH 

TLEQ Pearson Correlation 1 .818** -.325** -.227** -.077 

Sig. (2-tailed)  .000 .000 .000 .233 

N 243 243 243 243 243 

TLTA Pearson Correlation .818** 1 -.468** -.444** -.029 

Sig. (2-tailed) .000  .000 .000 .658 

N 243 243 243 243 243 

CR Pearson Correlation -.325** -.468** 1 .487** .089 

Sig. (2-tailed) .000 .000  .000 .165 

N 243 243 243 243 243 

QR Pearson Correlation -.227** -.444** .487** 1 .007 

Sig. (2-tailed) .000 .000 .000  .914 

N 243 243 243 243 243 

CASH Pearson Correlation -.077 -.029 .089 .007 1 

Sig. (2-tailed) .233 .658 .165 .914  

N 243 243 243 243 243 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).   
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สมมติฐานที่ 1   
 

Variables Entered/Removedb 

Model 
Variables 
Entered 

Variables 
Removed 

Method 

1 TLTA, TLEQa . Enter 
a. All requested variables entered.  
b. Dependent Variable: PE  

 
Model Summaryb 

Mode
l 

R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. 
Error of 

the 
Estimate 

Change Statistics 
Durbin-
Watson R Square 

Change 
F 

Change 
df1 df2 

Sig. F 
Change 

1 .155
a 

.024 .016 34.47489 .024 2.938 2 240 .055 1.693 

a. Predictors: (Constant), 
TLTA, TLEQ 

       

b. Dependent Variable: PE        
 

ANOVAb 

Model 
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 6983.829 2 3491.914 2.938 .055a 

Residual 285244.349 240 1188.518   

Total 292228.177 242    
a. Predictors: (Constant), TLTA, TLEQ    
b. Dependent Variable: PE     
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Coefficientsa 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 

Standardize
d 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 30.367 8.009  3.791 .000   

TL/EQ -.403 2.602 -.017 -.155 .877 .331 3.019 

TL/TA -26.102 20.627 -.140 -1.265 .207 .331 3.019 
a. Dependent 
Variable: PE 

      

 
Residuals Statisticsa 

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value .5862 1.7487 1.1622 .24948 243 
Residual -1.26705 6.39196 .00000 .90883 243 
Std. Predicted 
Value 

-2.309 2.351 .000 1.000 243 

Std. Residual -1.388 7.004 .000 .996 243 
a. Dependent Variable: PBV     
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สมมติฐานที่ 2 
 

Variables Entered/Removedb 

Model 
Variables 
Entered 

Variables 
Removed Method 

1 CR, QR, CASHa . Enter 
a. All requested variables entered.  
b. Dependent Variable: PE  

 
Model Summaryb 

Model R R Square 
Adjusted 
R 
Square 

Std. 
Error 
of 
the 
Esti

mate 

Change Statistics 
Durbin-
Watson 

R Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change  

1 
.167a .028 .016 

34.4
7470 

.028 2.293 3 239 .079 1.666 

a. Predictors: (Constant), CR, QR, 
CRASH 

      

b. Dependent Variable: PE        
 

ANOVAb 

Model 
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 8175.430 3 2725.143 2.293 .079a 

Residual 284052.747 239 1188.505   

Total 292228.177 242    
a. Predictors: (Constant), CR, QR, CASH    
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ANOVAb 

Model 
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 8175.430 3 2725.143 2.293 .079a 

Residual 284052.747 239 1188.505   

Total 292228.177 242    
b. Dependent Variable: PE     

 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 11.387 4.016  2.835 .005   

CR -.042 1.902 -.002 -.022 .982 .756 1.323 

QR 5.987 2.733 .160 2.191 .029 .762 1.313 

CASH -.640 .789 -.052 -.810 .419 .990 1.010 

a. Dependent Variable: PE       
 

Residuals Statisticsa 

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value -4.0696 54.1369 16.0108 5.81229 243 
Residual -

5.41369E1 
3.09103E2 .00000 34.26035 243 

Std. Predicted 
Value 

-3.455 6.560 .000 1.000 243 

Std. Residual -1.570 8.966 .000 .994 243 
a. Dependent Variable: PE 
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สมมติฐานที่ 3 
 

Variables Entered/Removedb 

Model 
Variables 
Entered 

Variables 
Removed Method 

1 TLTA, TLEQa . Enter 
a. All requested variables entered.  
b. Dependent Variable: PBV  

 
 
 

Model Summaryb 

Mode
l 

R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error 
of the 

Estimate 

Change Statistics 
Durbin-
Watson R Square 

Change 
F 

Change df1 df2 
Sig. F 

Change 

1 .265a .070 .062 .91261 .070 9.043 2 240 .000 2.158 
a. Predictors: (Constant), TLTA, 
TLEQ 

       

b. Dependent Variable: PBV  
 

      

ANOVAb 

Model 
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 15.062 2 7.531 9.043 .000a 

Residual 199.886 240 .833   

Total 214.949 242    
a. Predictors: (Constant), TLTA, TLEQ    

 
b. Dependent Variable: PBV     
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Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 
Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 1.842 .212  8.687 .000   

TL/EQ -.012 .069 -.018 -.171 .865 .331 3.019 

TL/TA -1.259 .546 -.249 -2.306 .022 .331 3.019 
a. Dependent Variable: PBV       
 
 
 
 
 
 

Residuals Statisticsa 

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value -24.1655 59.2455 6.6267 9.75541 243 
Residual -

9.54175E1 
2.70754E2 .00000 49.25130 243 

Std. Predicted 
Value 

-3.156 5.394 .000 1.000 243 

Std. Residual -1.929 5.475 .000 .996 243 
a. Dependent Variable: PRI     
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สมมติฐานที่ 4 
 

Variables Entered/Removedb 

Model 
Variables 
Entered 

Variables 
Removed Method 

1 CR, QR, CASHa . Enter 
a. All requested variables entered.  
b. Dependent Variable: PBV 
 

 

 
Model Summaryb 

Model R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error 
of the 

Estimate 

Change Statistics 

Durbin-
Watson 

R Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change 

1 .322a .104 .093 .89774 .104 9.235 3 239 .000 2.000 
a. Predictors: (Constant), CR, QR, CASH       
b. Dependent Variable: PBV 
 

       

 
ANOVAb 

Model 
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 22.329 3 7.443 9.235 .000a 

Residual 192.620 239 .806   

Total 214.949 242    
a. Predictors: (Constant), CR, QR, CASH    
b. Dependent Variable: PBV     
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Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 1.044 .105  9.981 .000   

CR -.106 .050 -.150 -2.134 .034 .756 1.323 

QR .373 .071 .368 5.238 .000 .762 1.313 

CASH .000 .021 .000 -.006 .995 .990 1.010 
a. Dependent Variable: 
PBV 

      

 
 
 

Residuals Statisticsa 

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value .6454 3.1014 1.1622 .30376 243 
Residual -1.67140 6.29340 .00000 .89216 243 
Std. Predicted 
Value 

-1.701 6.384 .000 1.000 243 

Std. Residual -1.862 7.010 .000 .994 243 
a. Dependent Variable: PBV     
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สมมติฐานที่ 5 
 

Variables Entered/Removedb 

Model 
Variables 
Entered 

Variables 
Removed Method 

1 TLTA, TLEQa . Enter 
a. All requested variables entered.  
b. Dependent Variable: PRI  

 
 

Model Summaryb 

Model R 

R 
Squar

e 
Adjusted 
R Square 

Std. Error 
of the 

Estimate 

Change Statistics 

Durbin-
Watson 

R Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change 

1 .194a .038 .030 49.45609 .038 4.708 2 240 .010 1.714 
a. Predictors: (Constant), 
TLTA, TLEQ 

       

b. Dependent Variable: PRI        
 
 

ANOVAb 

Model 
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 23030.660 2 11515.330 4.708 .010a 

Residual 587017.121 240 2445.905   

Total 610047.781 242    
a. Predictors: (Constant), TLTA, TLEQ    
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ANOVAb 

Model 
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 23030.660 2 11515.330 4.708 .010a 

Residual 587017.121 240 2445.905   

Total 610047.781 242    
b. Dependent Variable: PRI 
 
 

    

 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 32.582 11.490  2.836 .005   

TL/EQ 11.115 3.732 .328 2.978 .003 .331 3.019 

TL/TA -84.667 29.591 -.315 -2.861 .005 .331 3.019 

a. Dependent Variable: PRI       
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Residuals Statisticsa 

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value -4.0696 54.1369 16.0108 5.81229 243 
Residual -

5.41369E1 
3.09103E2 .00000 34.26035 243 

Std. Predicted 
Value 

-3.455 6.560 .000 1.000 243 

Std. Residual -1.570 8.966 .000 .994 243 
a. Dependent Variable: PE     
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สมมติฐานที่ 6 
 

Variables Entered/Removedb 

Model 
Variables 
Entered 

Variables 
Removed Method 

1 CR, QR, CASHa . Enter 
a. All requested variables entered.  
b. Dependent Variable: PRI  

 
 
 

Model Summaryb 

Model R 
R 

Square 

Adjuste
d R 

Square 

Std. 
Error of 

the 
Estimate 

Change Statistics 
Durbin-
Watson 

R 
Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change 

1 .086
a 

.007 -.005 
50.3369

1 
.007 .588 3 239 .624 1.711 

a. Predictors: (Constant), CR, QR, 
CASH 

      

b. Dependent Variable: PRI        
 

ANOVAb 

Model 
Sum of 
Squares 

df Mean Square F Sig. 

1 Regression 4468.507 3 1489.502 .588 .624a 

Residual 605579.274 239 2533.804   

Total 610047.781 242    
a. Predictors: (Constant), CASH, QR, CR    
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ANOVAb 

Model 
Sum of 
Squares 

df Mean Square F Sig. 

1 Regression 4468.507 3 1489.502 .588 .624a 

Residual 605579.274 239 2533.804   

Total 610047.781 242    
b. Dependent Variable: PRI     

 
 

Coefficientsa 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 10.450 5.864  1.782 .076   

CR -1.934 2.777 -.052 -.696 .487 .756 1.323 

QR 1.218 3.990 .023 .305 .760 .762 1.313 

CASH -1.216 1.152 -.068 -1.056 .292 .990 1.010 

a. Dependent Variable: 
PRI 
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Residuals Statisticsa 

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value -20.6813 10.1324 6.6267 4.29708 243 
Residual -

9.25662E1 
3.20303E2 .00000 50.02393 243 

Std. Predicted 
Value 

-6.355 .816 .000 1.000 243 

Std. Residual -1.839 6.363 .000 .994 243 
a. Dependent Variable: PRI     

 
 
 
Descriptive 2562-2564 
 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

TLEQ 243 .08 9.33 1.6593 1.48018 
TLTA 243 .07 .91 .5244 .18669 
CR 243 .31 9.43 1.9815 1.34052 
QR 243 .02 7.78 .8796 .92919 
CASH 243 .00 24.41 .8745 2.82215 
PE 243 .00 330.01 16.0108 34.74988 
PBV 243 .00 7.82 1.1622 .94245 
PRI 243 -86.77 330.00 6.6267 50.20815 
Valid N (listwise) 243     
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Descriptive 2562 

 
 
  

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

TLEQ 81 .08 6.71 1.5973 1.28836 

TLTA 81 .07 .86 .5215 .18369 

CR 81 .52 9.43 2.0742 1.49348 

QR 81 .06 7.78 .9168 1.06293 

CASH 81 .02 18.47 .9599 3.06905 

PE 81 .00 81.96 12.4464 15.58617 

PBV 81 .11 7.82 1.1667 1.05304 

PRI 81 -86.77 66.26 -16.4234 23.79635 

Valid N (listwise) 81     
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Descriptive 2563 
 

 
 
 
 
  

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

TLEQ 81 .13 7.71 1.6885 1.46201 
TLTA 81 .11 .89 .5352 .18619 
CR 81 .47 7.94 1.8663 1.18357 
QR 81 .05 5.24 .8024 .82974 
CASH 81 .00 15.70 .7752 2.38627 
PE 81 .00 330.01 17.9593 43.03771 
PBV 81 .00 6.16 1.0332 .87396 
PRI 81 -62.50 76.98 -6.1765 28.87082 
Valid N (listwise) 81     
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Descriptive 2564 
 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

TLEQ 81 .09 9.33 1.6922 1.68058 
TLTA 81 .08 .91 .5164 .19190 
CR 81 .31 7.24 2.0039 1.33490 
QR 81 .02 4.65 .9196 .88567 
CASH 81 .00 24.41 .8883 2.99363 
PE 81 .00 250.73 17.6268 39.22152 
PBV 81 .00 5.46 1.2867 .88409 
PRI 81 -75.20 330.00 42.4799 64.96436 
Valid N (listwise) 81     
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Tolerance VIF 

 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 21.958 11.909  1.844 .066   

TL/EQ -1.783 2.704 -.076 -.659 .510 .305 3.275 

TL/TA -9.415 23.781 -.051 -.396 .693 .248 4.029 

CR -1.017 2.005 -.039 -.507 .613 .677 1.477 

QR 5.188 2.923 .139 1.775 .077 .663 1.508 

CASH -.686 .791 -.056 -.867 .387 .981 1.019 
a. Dependent Variable: อัตราส่วนราคา
ต่อกำไรต่อหุ้น P/E 
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ประวัติผู้วิจัย 

 
 

ชื่อ - สกุล  นางสาวอพัฏศศิ นวะสิทธิ์ 
วันเดือนปีเกิด  24 พฤษภาคม 2533 
สถานที่เกิด  สุโขทัย 
ประวัติการศึกษา ปี 2563  นิติศาสตร์มหาบัณฑิต (น.ม.) มหาวิทยาลัยศรีปทุม 
   ปี 2559  นิติศาสตร์บัณฑิต (น.บ.)  มหาวิทยาลัยรามคำแหง 
   ปี 2555  บัญชีบัณฑิต (บช.บ.) มหาวิทยาลัยราชภัฏอุตรดิตถ์ 
ประสบการณ์ทำงาน ปี 2564  เจ้าหน้าที่ปฏิบัติการวิชาชีพระดับกลาง   
     สำนักงานคณะกรรมการส่งเสริมวิทยาศาสตร์ วิจัย และ 
     นวัตกรรม (สกสว.) 
   ปี 2562  ที่ปรึกษากฎหมายและบัญชี บริษัท เอ็มพลัส ฟิลเตรชั่น จำกัด 
   ปี 2561  ทนายความประจำบริษัท PPS ทนายความ จำกัด 


