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 การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพื่อ (1) ศึกษาผลการด าเนินงาน คุณภาพก าไร และราคาตลาดของ
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ (2) วิเคราะห์
ผลกระทบของผลการด าเนินงานและคุณภาพก าไรต่อราคาตลาดของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี 
SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 การศึกษานี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ ประชากรคือ บริษัทจดทะเบียนทั้งหมดในกลุ่มดัชนี SET100 ใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยยกเว้นกลุ่มธนาคาร กลุ่มเงินทุนหลักทรัพย์ กลุ่มประกันชีวิตและประกันภัย 
และกลุ่มตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ที่มีข้อมูลครบถ้วนและเป็นไปตามเง่ือนไขของการศึกษา จ านวน 26 บริษัท 
รวม 130 ข้อมูล ระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษาคือ 5 ปี ตั้งแต่วันท่ี 1 มกราคม 2559 ถึง 31 ธันวาคม 2563 ข้อมูลที่ใช้ 
ในการศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิ ประกอบด้วย อัตราส่วนทางการเงิน และข้อมูลทางการเงินอ่ืนท่ีเกี่ยวข้อง วิธีการที่ใช้
ในการศึกษาคือ สมการถดถอยแบบฟิก เอฟเฟค สถิติที่ใช้ในการศึกษา คือ ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าสูงสดุ 
ค่าต่ าสุด ค่ามัธยฐาน และสถิติที  
 ผลการศึกษาพบว่า (1) ผลการด าเนินงานและคุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี 
SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอยู่ในเกณฑ์ดี โดยอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี และอัตรา
ผลตอบแทนของส่วนของผู้ถือหุ้น ซึ่งวัดผลการด าเนินงาน มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 3.92 บาท และอัตราร้อยละ 17.31 
ในขณะที่ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด และค่ามัธยฐาน ของอัตราส่วนท้ังสองประมาณ 12.96 บาท 0.84 บาท 2.68 บาท และ
อัตราร้อยละ 67.44 0.07 และ 14.76 ตามล าดับ ส่วนคุณภาพก าไรซึ่งวัดโดยความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ยและ
ความเพียงพอของกระแสเงินสดแสดงค่าเฉลี่ย 15.75 เท่า และ 1.21 เท่า ในขณะที่ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด และค่ามัธย
ฐาน เท่ากับ 458.44 เท่า 1.15 เท่า 8.17 เท่า และ 17.56 เท่า 0.01 เท่า และ 0.98 เท่า ตามล าดับ ส าหรับราคาของ
หลักทรัพย์มีราคาปิดเฉลี่ย 56.14 บาท ราคาสูงสุด ต่ าสุด และมัธยฐานประมาณ 496 บาท 1.92 บาทและ 28.50 
ตามล าดับ และ (2) คุณภาพก าไรซึ่งวัดโดยความเพียงพอของกระแสเงินสดส่งผลกระทบในทางบวกต่อราคาตลาด
ของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในขณะที่ผล 
การด าเนินงานไม่ส่งผลกระทบต่อราคาตลาดของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  
ที่ระดับ 0.05 
 
ค าส าคัญ   ผลการด าเนินงาน คณุภาพก าไร ราคาตลาดของหลักทรัพย์ บริษัทจดทะเบียนในกลุม่ดัชน ีSET100 
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Abstract 
 

The objectives of this study were (1) to study the performance, earnings quality and 
market price of listed companies in the SET100 index in the Stock Exchange of Thailand, and (2) to 
analyze the effect of performance and earnings quality on stock price of listed companies in the 
SET100 index in the Stock Exchange of Thailand. 

This study was quantitative research. The population were all listed companies in the 
SET100 index in the Stock Exchange of Thailand, except for bank group, finance group, life insurance 
and insurance group, and listed companies in the Market for Alternative Investment, which had 
complete information and conformed with the conditions of the study, totaling 26 companies with 
130 data set. The period of the study was 5 years, from January 1st, 2016 to December 31st, 2020. The 
data used in the study was secondary data comprising of financial ratios and other relevant financial 
information. The method used in the study was fixed effects regression. The statistics used in the study 
were mean, standard deviation, maximum value, minimum value, median and t-statistic.  

The results reported that (1) the performance and earnings quality of listed companies 
in the SET100 index in the Stock Exchange of Thailand was at high level. The price to book value ratio 
and the rate of return on equity which was measured the performance were 3.92 baht and 17.31 
percent. Whereas, the highest, the lowest, and the median values of the two ratios were approximately 
12.96 baht, 0.84 baht, 2.68 baht, and at the percentage of 67.44, 0.07 and 14.76, respectively. For the 
earnings quality that was measured by interest coverage ratio, and cash flow adequacy ratio, it showed 
an average of 15.75 times and 1.21 times, while the highest, the lowest, and the median were 458.44 
times, 1.15 times, 8.17 times and 17.56 times, 0.01 times and 0.98 times, respectively. For the stock 
prices, the average closed price was 56.14 baht. The highest, the lowest, and the median were about 
496 baht, 1.92 baht and 28.50, respectively. (2) Earnings quality that was measured by cash flow 
adequacy ratio caused a positive impact on the stock price of listed companies in the SET100 index in 
the Stock Exchange of Thailand. The same time, the performance did not affect the stock price of the 
listed companies’ at statistically significant at 0.05 level. 

 
Keywords:  Performance, Earnings Quality, Stock Price, Listed Companies in the SET100 Index,  
 The Stock Exchange of Thailand   



 ฉ 

กิตติกรรมประกาศ 
 
 
 การศึกษาค้นคว้าอิสระนี้ส าเร็จลุล่วงได้อย่างสมบูรณ์ด้วยความกรุณาอย่างยิ่งจาก     รอง
ศาสตราจารย์ ดร.กัลยานี ภาคอัต ในฐานะอาจารย์ที่ปรึกษาหลักการศึกษาค้นคว้าอิสระ รวมถึงรอง
ศาสตราจารย์พิเชษฐ์ สิทธิโชคสกุลชัย กรรมการสอบการศึกษาค้นคว้าอิสระ ที่ได้สละเวลาอันมีค่าแก่
ผู้ศึกษาเพ่ือให้ค าปรึกษาและแนะน า ตลอดจนตรวจทานแก้ไขข้อบกพร่องต่างๆ ด้วยความเอาใจใส่
เป็นอย่างยิ่ง จนการศึกษาค้นคว้าอิสระนี้ฉบับนี้ส าเร็จสมบูรณ์ลุล่วงได้ด้วยดี ผู้ศึกษาขอกราบ
ขอบพระคุณเป็นอย่างสูงไว้ ณ ที่นี้ 
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 ปวีณ์นุช  รักไทย 
 กันยายน 2564 
 



สารบัญ 
 

หน้า 
บทคัดย่อภาษาไทย   ง 
บทคัดย่อภาษาอังกฤษ   จ 
กิตติกรรมประกาศ   ฉ 
สารบัญตาราง   ฌ 
สารบัญภาพ   ญ 
บทที่ 1 บทน า   1 
 ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา   1 
 วัตถุประสงค์การศึกษา   2 
 ขอบเขตการศึกษา   3 
 กรอบแนวคิดการศึกษา   5 
 นิยามศัพท์  6 
 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ   7 
บทที่ 2 แนวคิดและงานวิจัยที่เก่ียวข้อง   8 
 แนวคิดเก่ียวกับผลการด าเนินงาน   8 
 แนวคิดเก่ียวกับคุณภาพก าไร   12 
 แนวคิดเก่ียวกับราคาหลักทรัพย์   28 
 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง   32 
บทที่ 3 วิธีด าเนินการศึกษา   43 
 การก าหนดประชากร   43 
 การเก็บรวบรวมข้อมูล   43 
 การค านวณค่าสถิติของตัวแปร  44 
 การใช้สมการถดถอยในการวิเคราะห์ข้อมูลแบบ Panel Data  45 
 การวิเคราะห์ผลการศึกษา   47 
บทที่ 4 ผลการศึกษา   48 
 ส่วนที่ 1 ผลการศึกษาผลการด าเนินงาน คุณภาพก าไร และราคาตลาดของหลักทรัพย์ 
  ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SETT100 ในตลาดหลักทรัพย์ 
  แห่งประเทศไทย   48 



 ซ 

สารบัญ (ต่อ) 
 

หน้า 
 ส่วนที่ 2 ผลการวิเคราะห์ผลกระทบของผลการด าเนินงานและคุณภาพก าไรต่อ 
  ราคาตลาดของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100  
  ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  50 
บทที่ 5 สรุปการศึกษา อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ   52 
 สรุปการศึกษา   52 
 อภิปรายผล   53 
 ข้อเสนอแนะ   55 
บรรณานุกรม   57 
ภาคผนวก   61 
 ก ข้อมูลที่ใช้ในการวิเคราะห์  62 
 ข สถิติที่ใช้ในการศึกษา  70 
ประวัติผู้ศึกษา   76 
 
 



 ฌ 

สารบัญตาราง 
 

หน้า 
ตารางที่ 2.1 อัตราส่วนทางการเงินที่ใช้กันอย่างแพร่หลาย   10 
ตารางที่ 3.1 รายชื่อบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100  
 ที่เป็นประชากรและกลุ่มตัวอย่าง   54 
ตารางที่ 4.1 สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม   49 

ตารางที่ 4.2 ผลของสมการถดถอย Pit  =  α0 + α1 PBVit + α2ROEit + α3ICit +  

 α4CFAit + α5MCAPit +α6BETAit + ai + ∑it   51 
 



 ญ 

สารบัญภาพ 
 

หน้า 
ภาพที่ 1.1 กรอบแนวคิดการศึกษา   5 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



บทท่ี  1 

บทน ำ 
 
 

1. ควำมเป็นมำและควำมส ำคัญของปัญหำ 
  
 ปัจจุบันตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยถือเป็นแหล่งระดมเงินทุนที่ส าคัญ ส าหรับ         
นักลงทุนให้สามารถลงทุนเพ่ือให้ได้ผลตอบแทนและสามารถยอมรับความเสี่ยงได้ในระดับที่             
นักลงทุนต้องการ โดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะท าหน้าที่เป็นศูนย์กลางในการควบคุม 
การซื้อขายหลักทรัพย์ให้เป็นไปตามข้อก าหนด มีความคล่องตัวและยุติธรรม ซึ่งสร้างความมั่นใจให้แก่
นักลงทุน สิ่งที่นักลงทุนคาดหวังเป็นแรงจูงใจที่ส าคัญคือ ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ นักลงทุน
แบ่งเป็น 2 แบบ ได้แก่ นักลงทุนแบบระยะยาว เป็นนักลงทุนที่คาดหวังในรูปแบบเงินปันผล นักลงทุน
กลุ่มนี้ไม่สนใจการขึ้นลงของราคาหุ้นในแต่ละวัน นักลงทุนอีกแบบเป็นนักลงทุนในระยะสั้นและ 
ปานกลาง นักลงทุนกลุ่มนี้จะคาดหวังการเปลี่ยนแปลงในราคาของหลักทรัพย์ ซึ่งเมื่อราคาหลักทรัพย์
มีการเปลี่ยนแปลงจะก่อให้เกิดความต้องการที่จะซื้อและขายตามปริมาณของหลักทรัพย์ที่ถือครองอยู่  
 สิ่งที่นักลงทุนใช้เป็นจุดอ้างอิงอย่างง่ายต่อการตัดสินใจซื้อคือ ผลการด าเนินงานและ
ก าไร ซึ่งจะให้มูลค่าส่วนเพ่ิมกับบริษัทใดที่สามารถรายงานผลการด าเนินงานและก าไรได้เป็นไปตาม
เป้าหมาย จึงเป็นมูลเหตุส าคัญต่อผู้บริหารในการรายงานผลการด าเนินงานและก าไรให้เป็นไปตาม
ความคาดหวังของนักลงทุน ไม่ว่าจะเป็นการรายงานก าไรที่เป็นบวก การรายงานผลก าไรที่แสดงถึง
แนวโน้มที่ดีขึ้นหรือการรายงานผลก าไรที่เป็นไปตามหรือเกินกว่าที่นักลงทุนคาดการณ์ (สมชาย  
สุภัทรกุล 2548) และเพ่ือให้ได้รับผลตอบแทนที่คาดหวังและสามารถเลือกลงทุนในหลักทรัพย์และ
กลุ่มหลักทรัพย์ที่ดีและเหมาะสมในการเข้าไปลงทุนซื้อหุ้น การวิเคราะห์ผลการด าเนินงานของกิจการ
ไม่ควรจะมองแต่ตัวเลขก าไรในงบก าไรขาดทุนเพียงอย่างเดียว แต่ควรต้องค านึงถึงคุณภาพก าไรด้วย
เพ่ือการตัดสินใจลงทุนอย่างมีประสิทธิภาพ (ดารานาถ พรหมอินทร์ 2560) ซ่ึงสิ่งที่จะช่วยให้นักลงทุน
สามารถวิเคราะห์หลักทรัพย์ก่อนการลงทุนได้ คือ งบการเงิน  
 งบการเงินเป็นเครื่องมือส าคัญที่ใช้ในการน าเสนอฐานะทางการเงินและผลการ
ด าเนินงานทางการเงินของกิจการอย่างมีแบบแผน โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือให้ข้อมูลเกี่ยวกับฐานะ 
ทางการเงิน ผลการด าเนินงานและกระแสเงินสดของกิจการ ซึ่งเป็นประโยชน์ต่อการตัดสินใจ 
เชิงเศรษฐกิจของผู้ใช้งบการเงินกลุ่มต่างๆ งบการเงินต้องให้ข้อมูลเกี่ยวกับกิจการอย่างครบถ้วน คือ 
สินทรัพย์ หนี้สิน ส่วนของเจ้าของ รายได้และค่าใช้จ่าย รวมถึงผลก าไรและขาดทุน เงินทุนที่ได้รับ 
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จากผู้เป็นเจ้าของและการจัดสรรส่วนทุนให้ผู้เป็นเจ้าของจากความสามารถในการเป็นเจ้าของ กระแส 
เงินสดและข้อมูลอื่นที่เปิดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงินช่วยให้ผู้ใช้งบการเงินคาดการณ์เกี่ยวกับ
จังหวะเวลาและความแน่นอนท่ีกิจการจะก่อให้เกิดกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการ  
 ดังนั้น หากการตัดสินใจลงทุนในสินทรัพย์ของนักลงทุน โดยการใช้ข้อมูลหาข้อมูลจาก
ข้อมูลที่เปิดเผยของบริษัทที่สนใจลงทุน โดยข้อมูลดังกล่าวควรมาจาก แหล่งข้อมูลที่น่าเชื่อถือ และมี
เครื่องมือที่น ามาช่วยในการวิเคราะห์หลักทรัพย์ที่น่าลงทุน การวิเคราะห์ ผลการด าเนินงานและ
คุณภาพก าไร เป็นเครื่องมือหนึ่งที่น าข้อมูลจากงบการเงินมาวิเคราะห์ก่อนการลงทุน เพ่ือบ่งชี้ถึงการ
ปกปิดหรือเปิดเผยข้อมูล ถูกต้องครบถ้วนหรือไม่ ตกแต่งก าไรหรือไม่ ตามแนวความคิดหลักความ
ระมัดระวังในการจัดการตัวเลขก าไร ซึ่งควรให้ความส าคัญกับปัจจัยอ่ืน ๆ ที่ส่งผลต่อก าไรของธุรกิจ
ด้วย โดยคุณภาพก าไรอาจจะเกิดขึ้นจากการตัดสินใจโดยใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร ซึ่งอาจ ก่อให้เกิด
การตกแต่งตัวเลขทางบัญชีโดยบริหารผ่านรายการปรับปรุง ประมาณการทางบัญชีเพ่ือเฉลี่ยก าไรให้
ไปสู่ทิศทางตามเป้าหมายของผู้บริหาร และอาจท าให้การตัดสินใจในการลงทุนของนักลงทุนมีความ
คลาดเคลื่อนและไม่เป็นตามความคาดหวังได้ 
 จากเหตุผลดังกล่าวข้างต้น ในการศึกษาครั้งนี้ผู้ศึกษาจึงเลือกศึกษาเฉพาะบริษัทจด
ทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยเน้นศึกษาถึงการวัดผลการ
ด าเนินงานและคุณภาพก าไรจากการวิเคราะห์งบการเงินและงบกระแสเงินสด โดยมุ่งเน้นการวัดผล
การด าเนินงาน โดยใช้อัตราส่วนทางการเงิน และการวัดคุณภาพก าไร ด้วยวิธีอัตราส่วนจากงบกระแส
เงินสด ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ได้แก่ ข้อมูลทางการบัญชีเนื่องจากเป็นข้อมูลที่หาได้ง่ายและ
เปิดเผยต่อสาธารณชนทั่วไป เพ่ือสะท้อนให้เห็นถึงทิศทางของผลการด าเนินงานและคุณภาพก าไร
สัมพันธ์กับราคาของหลักทรัพย์อย่างแท้จริงก่อนที่จะตัดสินใจลงทุน 

 

2. วัตถุประสงค์กำรศึกษำ 
 
 การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์ดังนี้ 
 2.1 เพ่ือศึกษาผลการด าเนินงาน คุณภาพก าไร และราคาตลาดของหลักทรัพย์ของบริษัท
จดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
 2.2 เพ่ือวิเคราะห์ผลกระทบของผลการด าเนินงานและคุณภาพก าไรต่อราคาตลาดของ
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
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3. ขอบเขตกำรศึกษำ 
 
 การศึกษาครั้งนี้มีขอบเขตดังนี้ 
 3.1 ประชำกร 
  การศึกษานี้ศึกษาจากประชากรคือบริษัทที่จดทะเบียนทั้งหมดในกลุ่มดัชนี SET100 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ยกเว้นบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มธนาคาร กลุ่มเงินทุนหลักทรัพย์  
กลุ่มประกันชีวิตและประกันภัย กลุ่มตลาดหลักทรัพย์ใหม่ (MAI) เนื่องจากข้อมูลในงบการเงินมี
คุณลักษณะเฉพาะที่แตกต่างจากกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน และเป็นบริษัทที่มีรายงานผลการด าเนินงาน
ทางการเงินอย่างต่อเนื่องตลอดระยะเวลา 5 ปี ข้อมูลที่ได้จากการด าเนินงานในช่วงระยะเวลาเดียวกัน 
ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2559 ถึงปี พ.ศ. 2563  
 3.2 ระยะเวลำ 
  ระยะเวลาทีใ่ช้ในศึกษา คือ 5 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2559 ถึงปี พ.ศ. 2563  
 3.3 ตัวแปรที่ใช้ในกำรศึกษำ มี 3 ตัวแปร คือ ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม และตัวแปร
ควบคุม 
  3.3.1 ตัวแปรอิสระ ได้แก่ ผลการด าเนินงานและคุณภาพก าไร  
    1)  ผลการด าเนินงาน: ใช้อัตราส่วนที่วัดคือ 
     (1)  ราคาต่อหุ้นเทียบกับมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (Price to Book Value: 
PBV) 
     (2)  อัตราผลตอบแทนของส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on equity: ROE)  
    2)  คุณภาพก าไร ใช้อัตราส่วนที่วัดคือ 
     (1)  อัตราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย ( Interest Converge: 
IC)  
     (2)  อัตราส่วนความเพียงพอของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Cash 
Flow Adequacy: CFA)   
  3.3.2 ตัวแปรตาม คือ ราคาตลาดของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี  
SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งเป็นราคาปิดรายปี 
  3.3.3 ตัวแปรควบคุม 
   1) มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market Capitalization: MCAP) 
   2) ค่าวัดความเสียงที่ขจัดไม่ได้ (Beta) 
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 3.4 ข้อมูล 
  การศึกษานี้ใช้ข้อมูลจากบริษัทจดทะเบียนที่ได้รับการจัดล าดับอยู่ใน กลุ่ม SET100 
ตลอดระยะเวลาที่ศึกษา ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2559 ถึงปี พ.ศ. 2563  และข้อมูลส าหรับการศึกษาครบถ้วน
ไม่เป็นค่าติดลบ และมีก าไร ณ วันสิ้นปีบัญชี จ านวนทั้งสิ้น 26 บริษัท ระยะเวลา 5 ปี คิดเป็น 130 
กลุ่มตัวอย่าง ซึ่งเป็นแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary data) โดยจัดเก็บข้อมูลแบบ Panel data จาก
ฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและ SETSMART ได้แก่ ราคาตลาดของหลักทรัพย์
ย้อนหลัง อัตราส่วนทางการเงิน งบการเงินประจ าปี ซึ่งประกอบไปด้วยงบแสดงฐานะทางการเงิน งบ
ก าไร ขาดทุน และหมายเหตุประกอบงบการเงิน 
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4. กรอบแนวคิดกำรศึกษำ 
  
 จากการทบทวนวรรณกรรมและแนวคิดทฤษฎีน ามาสร้างกรอบแนวคิดในการศึกษาได้
ดังนี้ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 
 

ภาพที่ 1.1 กรอบแนวคิดการศึกษา 

 
  

ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตำม 

ผลกำรด ำเนินงำน 
- ราคาตลาดต่อหุ้นเทียบกับมูลค่าทาง
บัญชีต่อหุ้น (Price to Book Value: PBV) 
-  อัตราผลตอบแทนของส่วนของผู้ถือหุ้น 
(Return on equity: ROE)  

คุณภำพก ำไร 
-  อัตราส่วนความสามารถในการจ่าย
ดอกเบี้ย (Interest Converge: IC) 
-  อัตราส่วนความเพียงพอของกระแส 
เงินสดจากการด าเนินงาน  
(Cash Flow Adequacy: CFA) 

 
ราคาตลาดของหลักทรัพย์ 

ของบริษัทจดทะเบียน 
ในกลุ่มดัชนี SET100  
ในตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย 

ตัวแปรควบคุม 
- มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 
(Market Capitalization: MCAP) 
-  ค่าวัดความเสี่ยงที่ขจัดไม่ได้ (Beta) 
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5. นิยำมศัพท์ 
 
 นิยามศัพท์ที่ใช้ในการศึกษา คือ  

5.1 บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(Listed Companies in the SET100 Index in the Stock Exchange of Thailand) หมายถึง หลักทรัพย์
ของบริษัท 100 อันดับแรก ตามเงื่อนไขที่ก าหนดและคัดเลือกโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
ซึ่งบริษัทที่อยู่ในกลุ่มดัชนี SET100 มีการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์เฉลี่ยที่มีมูลค่าซื้อขายสูงสุด 
100 อันดับแรกที่มีสภาพคล่องสูงสม่ าเสมอ เป็นหลักทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่ มีสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อย
ผ่านเกณฑ์ที่เหมาะสม ซึ่งสามารถเป็นตัวแทนการเคลื่อนไหวของตลาดหลักทรัพย์ได้ค่อนข้างมาก 
(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 2558) ซึ่งบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะมีการเปลี่ยนแปลงทุกๆ 6 เดือน 

5.2 ผลกำรด ำเนินงำน (Performance) หมายถึง การวัดผลการด าเนินงานของบริษัท 
เพ่ือบ่งชี้ถึงประสิทธิภาพและประสิทธิผลในการด าเนินงานเมื่อเปรียบเทียบกับเกณฑ์มาตรฐาน และ
บริษัทในอุตสาหกรรมเดียวกัน ในการศึกษานี้อัตราส่วนที่ใช้วัดผลการด าเนินงานคือ ราคาตลาดต่อหุ้น
เทียบกับมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (Price to Book Value: PBV) ซึ่งหมายถึง อัตราส่วนเปรียบเทียบ
ราคาตลาดของหุ้นสามัญต่อมูลค่าทางบัญชีของหุ้นสามัญ 1 หุ้น ตามงบการเงินล่าสุดของบริษัทผู้ออก
หลักทรัพย์นั้น อัตราส่วนนี้บอกให้ทราบว่า ราคาหุ้น ณ ขณะนั้น สู งเป็นกี่เท่าของมูลค่าทางบัญชี  
หากมีค่าสูง ก็แสดงว่าผู้ลงทุนทั่วไปในตลาดคาดหมายว่าบริษัทดังกล่าวมีศักยภาพที่จะเติบโตสูง 
ขณะเดียวกันก็แสดงถึงระดับความเสี่ยงที่สูงด้วย และอัตราผลตอบแทนของส่วนของผู้ถือหุ้น (Return 
on Equity: ROE) คือ ผลตอบแทนที่แสดงให้เห็นว่าเงินลงทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นจะได้รับผลตอบแทน
กลับคืนมาจากการด าเนินการของกิจการนั้นในอัตราส่วนเท่าไร หากมีค่าสูง แสดงถึงประสิทธิภาพใน
การท าก าไรสูงด้วย 

5.3 คุณภำพก ำไร (Earnings Quality) หมายถึง ก าไรที่แท้จริงที่สามารถสะท้อนให้เห็น
ผลการด าเนินงานของกิจการได้อย่างน่าเชื่อถือ และเป็นก าไรที่สามารถเปลี่ยนเป็นเงินสดได้อย่าง
เพียงพอต่อการด าเนินงาน ในการศึกษานี้อัตราส่วนที่ใช้คุณภาพก าไรคือ อัตราส่วนความสามารถใน
การจ่ายดอกเบี้ย (Interest Converge: IC) ซึ่งหมายถึง อัตราส่วนที่แสดงว่ากิจการสามารถจัดหาเงิน
จากกิจกรรมด าเนินงาน เพ่ือน าไปช าระดอกเบี้ยได้อย่างมีประสิทธิภาพหรือไม่ ซึ่งอัตราส่วนที่ดีควร 
มีค่ามากกว่า 1 ยิ่งอัตราส่วนมีค่ามาก แสดงว่ากิจการมีความสามารถในการช าระดอกเบี้ยและมีสภาพ
คล่องสูง และอัตราส่วนความเพียงพอของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Cash Flow Adequacy: 
CFA) คือ อัตราส่วนที่วัดความสามารถของกิจการในการก่อให้เกิดกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  
ที่สามารถน าไปช าระคืนหนี้สิน น าไปลงทุนกลับไปในสินทรัพย์ถาวร และน าไปจ่ายเงินปันผล  
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ถ้ากิจการค านวณอัตราส่วนนี้แล้วมีค่าเกินกว่า 1 ติดต่อกันในหลายๆ งวดการด าเนินงาน แสดงถึง
ความสามารถของกิจการในการก่อให้เกิดกระแสเงินสดจากการด าเนินงานที่เพียงพอต่อรายจ่ายหรือ
ภาระผูกพันต่างๆ 

5.4 รำคำตลำดของหลักทรัพย์ (Stock Price) หมำยถึง ราคาปิดรายปีของหลักทรัพย์ ณ 
วันสิ้นปี 

5.5 มูลค่ำตำมรำคำตลำดของหลักทรัพย์  (Market Capitalization: MCAP) 
หมายถึง มูลค่าตามราคาตลาดโดยรวมของหลักทรัพย์จดทะเบียน ซึ่งเป็นค่าที่ค านวณจากการน า  
ราคาปิดของหลักทรัพย์จดทะเบียน คูณกับจ านวนหลักทรัพย์จดทะเบียนปัจจุบัน การค านวณมูลค่า
ตามราคาตลาดรวมของหลักทรัพย์จดทะเบียนครอบคลุมหลักทรัพย์ประเภทหุ้นสามัญ หุ้นบุริมสิทธิ 
รวมถึงใบส าคัญแสดงสิทธิในการจองซ้ือหุ้นสามัญ (วอร์แรนท์)  

5.6 ค่ำวัดควำมเสี่ยงที่ขจัดไม่ได้ (Beta) คือค่าที่เกิดจากการเปรียบเทียบความ
เคลื่อนไหวระหว่าง อัตราผลตอบแทนของหุ้น กลุ่มอุตสาหกรรม หรือหมวดธุรกิจหนึ่งๆ กับอัตรา
ผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย์ฯ นอกจากนี้เราสามารถใช้ค่าเบต้าในการตีความเกี่ยวกับการ
เคลื่อนไหวของราคาหุ้นหรือดัชนีตลาดหลักทรัพย์ได้ว่ามีทิศทางไปในทางเดียวกันหรือไม่ และ
สอดคล้องกันมากน้อยขนาดไหน สัมพันธ์กันมากเพียงใด 
 
6. ประโยชน์ที่คำดว่ำจะได้รับ 
 
 การคึกษาครั้งนี้คาดว่าจะได้รับประโยชน์ดังนี้ 

6.1 บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
สามารถน าผลการศึกษาไปใช้ในการวางแผนการด าเนินงาน โดยเฉพาะการให้ความส าคัญเกี่ยวกับ
รายงานทางการเงินเกี่ยวกับผลการด าเนินงานและคุณภาพก าไร เพ่ือควบคุมกระบวนการจัดท า
รายงานทางการเงินให้ถูกต้องและมีความน่าเชื่อถือ เพ่ือท าให้ผลประกอบการดีขึ้นและส่งผล 
ให้ผู้ลงทุนมีความเชื่อม่ันในหลักทรัพย์ของบริษัท 

6.2 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยสามารถน าผลการศึกษาไปเป็นแนวทางในการ
พิจารณาเกี่ยวกับการก ากับดูแลตลาดหลักทรัพย์ เกี่ยวกับการควบคุมดูแลรายงานทางการเงินตามหลัก
ความระมัดระวังและถูกต้อง 

6.3 นักลงทุนและผู้ใช้งบการเงินสามารถน าผลการศึกษาไปประยุกต์ใช้ในการตัดสินใจลงทุน
ในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งการให้ความส าคัญเก่ียวกับผลการด าเนินงานและคุณภาพก าไรก่อนตัดสินใจลงทุน 



บทท่ี  2 

แนวคิดและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
  
 

การศึกษาเรื่อง ผลกระทบของผลการด าเนินงานและคุณภาพก าไรต่อราคาตลาดของ
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในบทที่ 2 
นี้ จะอธิบายถึงแนวคิด และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง มีรายละเอียดดังนี้ 

1. แนวคิดเก่ียวกับผลการด าเนินงาน 

2. แนวคิดเก่ียวกบัคุณภาพก าไร 
3. แนวคิดเก่ียวกับราคาหลักทรัพย์ 
4. งานวิจัยที่เก่ียวข้อง 

 

1. แนวคิดเกี่ยวกับผลการด าเนินงาน 
 

การอธิบายแนวคิดเกี่ยวกับผลการด าเนินงานจะอธิบายถึงความหมายของผลการ
ด าเนินงาน การประเมินผลการด าเนินงาน และเครื่องมือที่ใช้วัดผลการด าเนินงาน 

1.1 ความหมายของผลการด าเนินงาน เว็บไซด์ market business news ได้กล่าวถึง
ความหมายของผลการด าเนินงานไว้ว่า ผลการด าเนินงานคือ ประสิทธิภาพขององค์กรที่รวมถึงการ
วิเคราะห์ประสิทธิภาพของบริษัทเปรียบเทียบวัตถุประสงค์และเป้าหมายขององค์กร กล่าวอีกนัยหนึ่ง 
ประสิทธิภาพขององค์กรประกอบด้วยผลลัพธ์จริงหรือผลลัพธ์เมื่อเปรียบเทียบกับผลลัพธ์ที่ตั้งใจไว้ 
การวิเคราะห์มุ่งเน้นไปที่ผลลัพธ์หลักสามประการ ดังนี้ 

 1.1.1 ด้านผลประกอบการ คือ ประสิทธิภาพทางการเงิน หมายถึง การวัดการ
ด าเนินงานและนโยบายของบริษัทในด้านการเงิน กล่าวอีกนัยหนึ่งในแง่ของมูลค่าในหน่วย  บาท 
ดอลลาร์ ปอนด์ ยูโร ฯลฯ โดยการมองไปที่ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ผลตอบแทนจากการลงทุน และ
การวัดมูลค่าเพิ่ม 

 1.1.2 ด้านประสิทธิภาพของตลาด ประสิทธิภาพของตลาดจะวัดว่าบริษัทหรือ
ผลิตภัณฑ์ท างานได้ดีเพียงใดในตลาด กล่าวคือ ส่วนแบ่งการตลาดของผลิตภัณฑ์เพ่ิมขึ้นหรือไม่  
หากมีการปรับปรุงพัฒนาผลิตภัณฑ์ช่วยเพิ่มยอดขายหรือไม ่เป็นต้น 

 1.1.3 ด้านมูลค่าของผู้ถือหุ้น ประสิทธิภาพของมูลค่าผู้ถือหุ้นจะพิจารณาว่าบริษัท
สามารถสร้างความม่ังคั่งให้แก่ผู้ถือหุ้นได้มากน้อยเพียงใด  



 9 

1.2 การประเมินผลการด าเนินงานขององค์กร เป็นหน้าที่ที่มีความส าคัญเป็นอย่างมาก
ส าหรับการบริหารและการจัดการยุคใหม่ เนื่องจากผู้บริหารจะต้องทราบถึงสถานะและผลการ
ด าเนินงานขององค์กรอยู่ตลอดเวลา เพ่ือเป็นข้อมูลที่ส าคัญในการก าหนดกลยุทธ์และนโยบายในการ
แข่งขัน รวมทั้งเพ่ือเป็นข้อมูลในการประเมินความสามารถในการบริหารของผู้บริหารในองค์กรนั้นๆ 
นอกจากนี้การประเมินผลการด าเนินงานขององค์กรยังเป็นวิธีการที่ส าคัญที่จะช่วยให้ทราบว่า  
การด าเนินงานขององค์กรได้เป็นไปตามวัตถุประสงค์ที่ได้ตั้งไว้หรือไม่ รวมทั้งยังช่วยในการก าหนด 
ทิศทางในการด าเนินงานต่อไปในอนาคตขององค์กรด้วย (พสุ เดชะรินทร์ 2561) 

การที่จะเลือกใช้วิธีการหรือเกณฑ์อย่างไรในการประเมินผลองค์กรก็จะขึ้นอยู่กับ
ลักษณะขององค์กรนั้นๆ รวมทั้งความต้องการของผู้บริหารในแต่ละองค์กรด้วย โดยทั่วไปเทคนิคหรือ
วิธีที่ใช้ในการประเมินผลการด าเนินงานขององค์กรประกอบด้วยวิธีการต่างๆ ยกตัวอย่างได้ดังนี้ 

1.2.1 การพิจารณาการด ารงอยู่ขององค์กร วิธีการที่ง่ายที่สุดในการประเมินผล
องค์กร โดยเฉพาะอย่างยิ่งองค์กรธุรกิจที่อยู่ในอุตสาหกรรมที่มีการแข่งขันกันสูง ได้แก่  การประเมิน
โดยพิจารณาถึงความอยู่รอดขององค์กร เนื่องจากถ้าองค์กรธุรกิจยังสามารถด าเนินงานอยู่ได้ โดยไม่
ประสบปัญหาต่างๆ ที่ท าให้ต้องปิดกิจการไป ก็แสดงว่าองค์กรมีผลการด าเนินงานที่ใช้ได้ในระดับหนึ่ง 
ข้อได้เปรียบที่ส าคัญของการประเมินผลองค์กรโดยวิธีนี้  ได้แก่ ความง่ายในการใช้การประเมินผล 
โดยวิธีการนี้ไม่จ าเป็นจะต้องใช้ข้อมูลรายละเอียดต่างๆ ที่มากมาย เพียงแค่พิจารณาดูว่าองค์กรธุรกิจ
สามารถด าเนินงานได้ต่อไปหรือไม่ ถ้าองค์กรยังสามารถด าเนินงานได้อยู่ ซึ่งวิธีการนี้เป็นวิธีการในการ
ประเมินผลที่ไม่เหมาะสมกับองค์กรใหม่ๆ ไม่ได้ช่วยในการก าหนดทิศทางที่องค์กรจะต้องท าต่อไป  
ในบางครั้งมีลักษณะที่เลื่อนลอยไม่ชัดเจน และการให้ความสนใจแต่เฉพาะความอยู่รอดจะท าให้
ละเลยวัตถุประสงค์ขององค์กรในด้านอื่นๆ 

1.2.2 การใช้เกณฑ์ในด้านการเงิน วิธีการที่เป็นที่นิยมมากที่สุดในการประเมินผล
การด าเนินงานขององค์กร ได้แก่ การใช้เกณฑ์การประเมินผลด้านการเงิน ซึ่งเกณฑ์ทางด้านการเงินนี้
จะแสดงให้ทราบถึงผลการด าเนินงานในหลายๆ ด้านขององค์กร โดยส่วนใหญ่การประเมินองค์กร
ทางด้านการเงินนั้น มักจะเน้นหนักอยู่ที่การใช้อัตราส่วนทางด้านการเงินต่างๆ มาเป็นเครื่องมือในการ
ประเมินองค์กร อัตราส่วนทางการเงินที่ส าคัญและท่ีมักใช้กันอย่างแพร่หลายได้แสดงไว้ในตารางที่ 2.1 
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ตารางที่ 2.1 อัตราส่วนทางการเงินที่ใช้กันอย่างแพร่หลาย   
 

อัตราส่วนทางการเงิน สูตร 
อัตราส่วนแสดงถึงสภาพคล่อง (Liquidity Ratios) 
Current ratio current assets/current liabilities 
Quick ratio or Acid-test ratio (Current assets-inventory)/current liabilities 
Inventory-to-net working capital ratio inventory/ (current assets-current liabilities) 
อัตราส่วนแสดงถึงการด าเนินกิจกรรมต่างๆ  (Activity Ratios) 
Inventory turnover net sales/inventory 
Days of inventory inventory/ (cost of goods sold /365) 
Net working capital net sales/net working capital 
Asset turnover sales/total assets 
Fixed-asset turnover sales/fixed assets 
Average collection period account receivable/(sales for year/365) 
Account receivable turnover annual credit sales/account receivable 
Accounts payable period account payable/(purchases for year/365) 
Days of cash cash/(net sales for year/365) 
Leverage Ratios  
Debt-to-asset ratio total debt/total assets 
Debt-to-equity ratio total debt/stockholder’s equity 
Long-term debt-to-equity ratio long-term debt/stockholder’s equity 
Times interest earned (Profit before taxes/interest charges)/ 

interest charges 
อัตราส่วนแสดงถึงความสามารถในการหาก าไร (Profitability Ratios)  
Return on Investment net income before taxes/total assets 
Return on equity net profit after taxes/stockholders’ equity 
Return on sales net operating profit before taxes/net sales 
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1.3 เครื่องมือที่ใช้วัตผลการด าเนินงาน ในการศึกษาครั้งนี้ใช้เกณฑ์ในด้านการเงิน ใน
การประเมินผลการด าเนินงานขององค์กร โดยใช้อัตราส่วนทางด้านการเงินมาเป็นเครื่องมือในการ
ประเมินองคก์ร ซ่ึงได้แก่ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้น
ทางบัญชี  

1.3.1 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เป็นอัตราส่วนที่จะแสดงให้ทราบว่า 
ส่วนของผู้ถือหุ้นที่มีอยู่นั้นจะท าให้เกิดผลก าไรเป็นจ านวนเท่าใด โดยส่วนของผู้ถือหุ้นประกอบด้วย 
ส่วนทุน ก าไรสะสม และเงินส ารองต่างๆ อัตราส่วนนี้เป็นการวัดผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น คือ 
ผลตอบแทนจากการลงทุนของผู้ถือหุ้นโดยเฉพาะ แสดงให้เห็นความสามารถของฝ่ายบริหารที่จัดใช้
สินทรัพย์ให้มีประโยชน์ให้มากที่สุด และกู้เงินจากบุคคลภายนอกมาใช้ในการด าเนินงานให้ไ ด้ผล
ประโยชน์มากกว่าดอกเบี้ยที่ต้องจ่ายไป ในกรณีที่มีเงินปันผลหุ้นบุริมสิทธิจ าเป็นต้องหักเงินปันผลหุ้น
บุริมสิทธิจากก าไรสุทธิก่อน ให้ได้ก าไรที่เป็นของผู้ถือหุ้นสามัญ หากอัตราส่วนนี้สูงแสดงถึง
ประสิทธิภาพในการหาก าไรสูงด้วย เพราะแสดงถึงประสิทธิภาพในการหาก าไรสุทธิเพ่ือมาตอบแทน
ส่วนของผู้ถือหุ้นได้ดี หากค่าแสดงตัวเลข ต่ า หมายถึง กิจการไม่มีประสิทธิภาพในการหาก าไรเพ่ือมา
ตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น ในการค านวณ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ค่าที่อ่านได้เป็น
เปอร์เซ็นต์ หรือร้อยละ สูตรที่ใช้ในการ ค านวณคือ 

 
 

 
 
 
1.3.2 อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชี  (Price to Book Value: 

P/BV) ปทุมวดี พรอิสสระเสร (2559) กล่าวถึง ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่า
ทางบัญชีกับมูลค่าหลักทรัพย์ของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานในประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลอัตราส่วนทาง
การเงิน ได้แก่ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CA) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) อัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวม (TAT) อัตราส่วนราคาตลาดต่อ
มูลค่าทางบัญชี (P/BV) ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ 
2 ตัว คือ อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีและอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
ในขณะที่อัตราส่วนทางการเงินที่เหลือไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ใดๆ เลย และอัตราส่วน
ทางการเงินที่มีความสัมพันธ์กับราคา หลักทรัพย์มากที่สุดถึง 6 บริษัท คือ อัตราส่วนราคาตลาดต่อ
มูลค่าทางบัญชี (P/BV) 

ก าไรสุทธิ × 100 
ส่วนของเจ้าของ 

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น      = 
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 อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชี(Price to Book Value: P/BV) 
เป็นอัตราส่วนทางการเงินที่บ่งบอกให้ทราบว่าราคาหุ้น ณ ขณะนั้นสูงเป็นกี่เท่าของมูลค่าหุ้นทางบัญชี 
หากอัตราส่วนทางการเงินดังกล่าวมีค่าสูงก็จะแสดงให้เห็นว่าผู้ลงทุนในตลาดคาดหมายว่าบริษัท  
มี ศักยภาพที่จะเติบโตสูงแต่ขณะเดียวกันนั้นก็จะแสดงให้เห็นถึงระดับความเสี่ยงที่สูงไปด้วย 

 
 
 

  

 
2. แนวคิดเกี่ยวกับคุณภาพก าไร 
 

ในหัวข้อนี้จะอธิบายแนวคิดเกี่ยวกับคุณภาพก าไร ประกอบไปด้วย ความหมายของ
คุณภาพก าไร คุณลักษณะของก าไรที่มีคุณภาพ ประโยชน์ของคุณภาพก าไร การวิเคราะห์คุณภาพ
ก าไร การวิเคราะห์อัตราส่วนกระแสเงินสด และการค านวณปัจจัยทางด้านคุณภาพก าไรและ 
การวัดผลการด าเนินงานปัจจัยด้านคุณภาพก าไร 

2.1 ความหมายของคุณภาพก าไร นักวิชาการหลายท่านได้ให้ความหมายของคุณภาพ
ก าไรไว้ดังนี้ คุณภาพก าไร หมายถึง ก าไรที่แท้จริง (Real Income) หรือก าไรที่มีคุณภาพควรเป็นก าไร
ที่เกิดจากการด าเนินงานตามปกติ สามารถเปลี่ยนกลับมาเป็นเงินสดที่เพียงพอต่อการเปลี่ยนแทน
สินทรัพย์ที่เสื่อมค่าได้ เป็นก าไรที่มาจากรายได้ที่เกิดขึ้นเป็นประจ า รวมทั้งกิจกรรมที่มีนัยส าคัญที่
ก่อให้เกิดก าไรได้ด าเนินการเสร็จสิ้นแล้ว (The Financial Accounting Standard Board: FASB) 

คุณภาพก าไร หมายถึง ระดับของความระมัดระวังที่อยู่เบื้องหลังการจัดท าตัวเลข
ก าไรของบริษัท (White and Others 1998 อ้างถึงใน วรศักดิ์ ทุมมานนท์ 2543) 

คุณภาพก าไร หมายถึง ความสามารถของก าไรในการสะท้อนกระแสเงินสดที่อยู่
เบื้องหลังการเกิดก าไร (Stickney 1996 อ้างถึงใน วรศักดิ์ ทุมมานนท์ 2543) 

คุณภาพก าไร หมายถึง ระดับของสหสัมพันธ์ระหว่างก าไรทางบัญชี  Accounting 
Income กับก าไรในเชิงเศรษฐศาสตร์ Economic Income (Schroeder 1995 อ้างถึงใน วรศักดิ์   
ทุมมานนท ์2543) 
  

ราคาตลาดของหุ้นสามัญ 
มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น 

P/BV      = 
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สิงห์ชัย อรุณวุฒิพงศ์ (2562) กล่าวถึงคุณภาพก าไรไว้ว่า คุณภาพก าไร (Earnings 
Quality หรือ Quality of Earnings) หมายถึง ความสามารถของก าไรในปัจจุบันเพื่อใช้พยากรณ์ก าไร
ในอนาคตได้ ก าไรจะมีคุณภาพดี ถ้าไม่มีการกลับรายการก าไรจากที่เคยพยากรณ์ไว้ แต่ถ้ามีการกลับ
รายการก าไรที่เคยพยากรณ์ไว้ แสดงว่าก าไรมีคุณภาพไม่ดีหรือต่ า ถ้าผู้วิเคราะห์ไม่สามารถตรวจ
พบว่าก าไรมีคุณภาพต่ า และผู้วิเคราะห์ใช้ก าไรที่มีคุณภาพต่ าในการพยากรณ์หรือแปลความหมาย
ต่างๆ ย่อมมีผลท าให้การพยากรณ์หรือการแปลความหมายนั้นผิดพลาดไปจากความเป็นจ ริง  
ซึ่งจะส่งผลอย่างร้ายแรงต่อราคาตลาดของหุ้นของกิจการนั้นจนตกต่ าลงอย่างมากเรียกว่าทอร์ปิโด 
(Torpedo) ดิ่งลงเหว เมื่อต่อมาภายหลังผู้วิเคราะห์พบว่า ก าไรที่พยากรณ์ไว้นั้นผิดพลาด เกิดความ
ตกใจจากก าไร (Earnings Surprises)เพราะว่าก าไรที่เกิดขึ้นจริงภายหลังมีทิศทางตรงกันข้ามกับ 
ก าไรที่พยากรณ์ไว้เดิม 

2.2 คุณลักษณะของก าไรที่มีคุณภาพ จากนิยามที่ได้กล่าวมาข้างต้นจะเห็นได้ว่าไม่มี
นิยามใดนิยามหนึ่งของคุณภาพก าไร ที่ถือว่าเป็นที่ยอมรับกันโดยทั่วไปหรือไม่มีแม้แต่ปัจจัยใดปัจจัยหนึ่ง
เพียงล าพังที่จะเป็นตัวก าหนดว่าก าไรนั้นมีคุณภาพสูงต่ าเพียงใด ผู้วิเคราะห์แต่ละคนจะเข้าใจหรือให้
ความหมายของค าว่าคุณภาพก าไรแตกต่างกันไปตามวัตถุประสงค์ของการวิเคราะห์ ตลอดจนก าหนด
คุณลักษณะของก าไรที่มีคุณภาพด้วยแนวคิดที่แตกต่างกันไปสุดแท้แต่วัตถุประสงค์ของผู้วิเคราะห ์
แต่ละคน อย่างไรก็ตามอาจสรุปได้ว่ากิจการที่มีก าไรที่มีคุณภาพจะมีคุณลักษณะร่วมกันดังนี้ (Pearlman 
1978 อ้างถึงใน วรศักดิ์ ทุมมานนท์ 2543) 

ก าไรที่มีคุณภาพควรพิจารณาว่ามีลักษณะดังต่อไปนี้ 
1) ก าไรที่เกิดจากหลักการบัญชีแบบระมัดระวัง (Conservative Accounting) 
2) ก าไรที่มีเสถียรภาพหรือความมั่นคงอย่างยั่งยืน (Sustainable) สูง ไม่ผันผวน

ขึ้นลงอย่างมากไปจากเส้นแนวโน้มก าไรในอดีต (Earnings Trend Line) 
3) ก าไรที่เป็นเงินสด (Cash Earnings) สามารถน าไปจัดสรรจ่ายเป็นเงินปันผล

ให้แก่ผู้ถือหุ้นได้ (Distributable Cash) 
4) ก าไรที่เกิดจากการด าเนินงานหลักตามปกติของกิจการอย่างต่อเนื่อง รายการ

บัญชีที่เข้าใจง่าย และเกิดขึ้นเป็นประจ า (Recurring Items) 
5) ก าไรที่สะท้อนผลการด าเนินงานที่เกิดขึ้นตรงตามความเป็นจริง และสามารถใช้

คาดคะเนก าไรในอนาคตได้ (Predictable Earnings) (สิงห์ชัย อรุณวุฒิพงศ์ 2562) 
 วิเคราะห์แต่ละคนจะให้ความหมายของค าว่า คุณภาพก าไรแตกต่างกันไปตาม 

วัตถุประสงค์ของการวิเคราะห์ ตลอดจนก าหนดคุณลักษณะของก าไรที่มีคุณภาพด้วยแนวคิด  
ที่แตกต่างกัน อย่างไรก็ตาม ผู้ลงทุนและผู้วิเคราะห์หลักทรัพย์จะแยกความแตกต่างระหว่างก าไรที่มี
คุณภาพ และไม่มีคุณภาพออกเป็นแต่ละประเด็น ดังนี้  
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1) ค านวณขึ้นจากการใช้หลักการบัญชีที่ยึดหลักความระมัดระวัง เช่น การตีราคา
สินค้าคงเหลือโดยใช้วิธี LIFO และการตัดค่าเสื่อมราคาในอัตราเร่ง เป็นต้น ไม่ใช่จากหลักการบัญชี 

2) เป็นก าไรที่มีความเป็นไปได้สูงที่จะสามารถน าไปจัดสรรในรูปเงินสดได้ และ  
ไม่ควรเป็นก าไรที่มีแนวโน้มว่าจะไม่สามารถเปลี่ยนกลับมาเป็นเงินสดที่จะสามารถน าไปจัดสรรให้แก่ 
ผู้ถือหุ้นได ้

3) เป็นก าไรที่ไม่ผันผวนไปจากเส้นแนวโน้มก าไรในอดีต (Earnings trend Line) 
หรือจากเส้นแนวโน้มก าไรมาโดยตลอด 

4) เป็นก าไรที่ไม่ว่าจะเป็นก าไรในอดีต หรือก าไรในปัจจุบันจะต้องเป็นตัวบ่งชี้ที่ดี 
ของกระแสก าไร (Earnings stream) ในอนาคต 

5) เป็นก าไรที่เกิดจากการประกอบธุรกิจพ้ืนฐานของกิจการอย่างต่อเนื่องไม่ควร 
เป็นก าไรที่จะไม่เกิดขึ้นอีกหรือเกิดจากกิจกรรมอ่ืนๆ ที่นอกเหนือไปจากกิจกรรมขั้นพ้ืนฐานทางธุรกิจ
ของกิจการ 

6) เป็นก าไรที่สะท้อนถึงความระมัดระวังและความเป็นจริง (Prudent, realistic 
view) ของกิจการในการมองสถานการณ์ที่กิจการประสบอยู่ในปัจจุบันและที่คาดว่าจะเกิดขึ้น  
ไม่ควรเป็นก าไรที่ไม่สะท้อนความเป็นจริงทางเศรษฐกิจ และเกิดจากหลักการบัญชีที่เกิดจาก การมอง
อนาคตในแง่ดี มากจนเกินไป เป็นก าไรที่เมื่อผู้วิเคราะห์ได้พิจารณางบดุลควบคู่กันไป พบว่า ไม่มีการ
ปกปิดซ่อนเร้นสิ่งผิดปกติใดๆ ที่อาจเป็นไปได้ เช่น การตัดจ าหน่ายสินทรัพย์ไม่มีตัวตนเป็นค่าใช้จ่าย
ทันทีในงวดที่เกิดขึ้น ไม่ควรเป็นก าไรที่ตั้งอยู่บนพ้ืนฐานของการแสดงสินทรัพย์ในราคาที่สูงเกินไปกว่า
มูลค่าที่คาดว่าจะได้รับคืน 

7) เป็นก าไรที่เกิดจากการด าเนินงานอย่างแท้จริง ไม่ควรเป็นก าไรที่เกิดจาก 
การท าธุรกรรมทางการเงินที่เป็นที่น่าสงสัย หรือธุรกรรมทางการเงินที่ท าซ้ าๆ บ่อยๆ ซึ่งอาจก่อให้เกิด
ความเสียหายต่อส่วนได้เสียของผู้ถือหุ้นในกิจการตามมา 

8) เป็นก าไรที่เกิดจากการด าเนินธุรกิจภายในประเทศไม่ควรได้มาจากการ ด าเนินงาน
ในต่างประเทศเป็นหลัก 

9) เป็นก าไรที่สามารถเข้าใจได้โดยง่าย ไม่ควรที่จะต้องศึกษาจากหมายเหตุ 
ประกอบงบการเงินที่ตามมาหลายๆ หน้า ซึ่งจะมีแต่เฉพาะผู้ที่ศึกษาในระดับปริญญาเอกทางการบัญชี
และภาษาศาสตร์ร่วมกันเท่านั้นที่จะสามารถเข้าใจได้ 
  



 15 

จากคุณสมบัติของก าไรที่มีคุณภาพสูง/ต่ า ทั้งหมดที่กล่าวมา จึงอาจสรุปได้ว่า  
ปัจจัยที่จ าเป็นต่อการวิเคราะห์คุณภาพก าไร มีดังนี้ 

1) ผลกระทบของสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจที่มีต่อกิจการ  
2) ความผันผวนของก าไร  
3) รายการที่เกิดขึ้นเพียงครั้งเดียวหรือไม่บ่อยครั้ง  
4) ฐานะการเงินของกิจการ  
5) นโยบายการบัญชี  
6) วัตถุประสงค์ของผู้ใช้ข้อมูลก าไร  
7) คุณภาพสินทรัพย์ที่ก่อให้เกิดรายได้  
8) นโยบายบัญชี  
9) กิจกรรมทางเศรษฐกิจที่เกิดข้ึนเป็นประจ า  
10) กระแสเงินสดที่อยู่เบื้องหลังการเกิดก าไร 
อย่างไรก็ตาม ผู้วิเคราะห์ต้องตระหนักด้วยว่า ในปัจจุบันนี้ยังไม่มีข้อสรุปที่ชัดเจนว่า 

ปัจจัยต่างๆ เหล่านี้มีผลกระทบต่อมูลค่าของหลักทรัพย์อย่างไร นอกจากนี้ในการประเมินคุณภาพ
ก าไรยังไม่มีผู้ใดก าหนดมาตรฐานในการจัดอันดับความส าคัญของปัจจัยทั้ง 10 ข้างต้น จนกระทั่ง
สามารถเป็นที่ยอมรับของทุกๆ ฝ่าย ไม่ว่าจะเป็นการจัดอันดับโดยเรียงเป็นแต่ละปัจจัยไป หรือ  
เรียงเป็นกลุ่มๆ ไป ประการสุดท้ายนัยส าคัญของแต่ละปัจจัยย่อมเปลี่ยนแปลงไปตามแนวโน้มของ
เศรษฐกิจ และความสามารถของผู้ลงทุนแต่ละรายที่จะแบกรับความเสียงจากปัจจัยต่างๆ ดังกล่าว 

2.3 ประโยชน์ของคุณภาพก าไร คุณภาพก าไรน าไปใช้ประโยชน์ได้หลายอย่างที่ส าคัญ 
ได้แก่ 

1) ใช้ประเมินความเสี่ยงของหลักทรัพย์ กิจการที่มีคุณภาพก าไรสูงย่อมมี 
ความเสี่ยงต่ ากว่ากิจการที่มีคุณภาพก าไรต่ า 

2) ใช้ค้นหาสัญญาณเตือนภัยของข้อมูลทางการบัญชีในงบการเงิน 
3) ใช้วัดความสามารถในการท าก าไรในอนาคตของกิจการ (สิงห์ชัย อรุณวุฒิพงศ์ 

2562) 
2.4 การวิเคราะห์คุณภาพก าไร จากแนวคิดในการวิเคราะห์คุณภาพก าไรจ านวนมาก 

ซึ่งน ามาสู่การพัฒนาแบบจ าลองและเทคนิค ที่ใช้ในการวิเคราะห์คุณภาพก าไรและเทคนิคที่ใช้ในการ
วิเคราะห์คุณภาพก าไรเพ่ือน ามาใช้เป็นแนวทางใน การประเมินคุณภาพก าไร ซึ่งมีรายละเอียดดังนี้    
(ศิริมา แก้วเกิด 2559) 
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เทคนิค Accruals Component 
1) Sloan et al. (1996) ได้ศึกษาเก่ียวกับผลกระทบของหลักเกณฑ์คงค้างว่าส่งผล

ถึงคุณภาพก าไร โดยพิจารณาถึงก าไรสุทธิทางการบัญชีตามเกณฑ์คงค้าง ซึ่งวัดจากเงินทุนหมุนเวียน
สุทธิ ค่าเสื่อม ราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี โดยใช้รูปแบบจ าลองดังนี้  

 

Accruals component = (∆CA - ∆Cash) – (∆CL - ∆STD - ∆TP) – Dep 
                          Average total Assets  
 

∆ CA =  การเปลี่ยนแปลงในสินทรัพย์หมุนเวียน  
∆ CASH =  การเปลี่ยนแปลงในเงินสด 
∆ CL =  การเปลี่ยนแปลงในหนี้สินหมุนเวียน  
∆ STD =  การเปลี่ยนแปลงในหนี้ระยะยาวที่ถึงก าหนดช าระ

  ภายใน 1 ปี  
∆ TP =  การเปลี่ยนแปลงในภาษีเงินได้  
Dep =  ค่าเสื่อมราคา  
Average total Assets =  สินทรัพย์รวมเฉลี่ย 
 

Accruals Component เป็นจ านวนเงินคงค้างที่สามารถแปลงก าไรเป็นเงินสด
ได้อย่างน่าเชื่อถือ และเพียงพอเป็นตัวบ่งชี้ถึงก าไรสุทธิที่ได้มาจากการบันทึกบัญชีตามเกณฑ์คงค้าง 
(Accrual’s basis) ซึ่ง Accruals Component เป็นตัวเปรียบเทียบกับก าไรสุทธิในงบก าไรขาดทุน 
ถ้า Accruals Component มีค่าออกมาน้อยเท่าใดแสดงว่าก าไรของกิจการนั้นเป็นก าไรที่มีคุณภาพ 

2)  Sloan et al. (1999) ได้ท าการพัฒนาแนวคิดจากเดิมในการวิเคราะห์คุณภาพ
ก าไรจากปี 1996 โดยมุ่งเน้นไปที่ Working capital accruals (WCA) และ Total net operation 
accruals (NOA) ซึ่งแบ่งออกเป็น 2 วิธีดังนี้ 

(1) วิธี WCA การค านวณหา Accruals Component โดยวิธี WCA จะพิจารณา
จากการเปลี่ยนแปลงสินทรัพย์หมุนเวียนที่เพ่ิมขึ้นและหนี้สินหมุนเวียนที่ลดลง โดยมีสูตรการค านวณ
ดังนี้  

Accruals Component 1 =  การเพ่ิมข้ึนในบัญชีลูกหนี้ 
+ การเพ่ิมข้ึนของสินค้าคงเหลือ  
+ การลดลงในบัญชีเจ้าหนี้และค้างจ่าย  
+ การลดลงในภาษีค้างจ่าย 
+ การเพ่ิมข้ึนในสินทรัพย์หมุนเวียนอื่นๆ 
+ การลดลงในหนี้สินหมุนเวียนอื่นๆ  
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(2) วิธี NOA การค านวณหา Accruals Component โดยวิธี NOA จะพิจารณา
จากองค์ประกอบที่ใช้ในการปรับปรุงก าไรก่อนรายการพิเศษที่จัดท าตามหลักเกณฑ์คงค้าง 
เพ่ือค านวณหากระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน โดยมีสูตรการค านวณดังนี้ 

 

Accruals Component 2 =  
ก าไรก่อนรายการพิเศษ – กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 

 

จากสูตร Accruals Component ซึ่งเป็นตัวปรับก าไรตามเกณฑ์คงค้างให้เป็น
ก าไรที่เป็นกระแสเงินสด กรณีท่ีบริษัทมี Accruals Component ที่มีค่ามากนั้นก็หมายความว่าบริษัท
ได้มีการแสดงก าไร ตามเกณฑ์คงค้างที่มีความระมัดระวังน้อย ซึ่งแสดงว่าบริษัทมีคุณภาพ  
ก าไรต่ า ในทางตรงกันข้าม ถ้ามี Accruals Component มีค่าต่ า แสดงว่าบริษัทได้มีการแสดงก าไร
ตามเกณฑ์คงค้างที่มีความระมัดระวังมาก ซึ่งแสดงว่าบริษัทมีคุณภาพก าไรสูง 

เมื่อได้ค่า Accruals Component แล้วนั้น Sloan ได้น าค่าทั้งสองข้างต้นไป
หารด้วยสินทรัพย์รวมเฉลี่ย เพื่อให้สามารถเปรียบเทียบบริษัทที่มีขนาดแตกต่างกันได้ 

Accruals Component ที่ค านวณจากวิธี WCA และวิธี NOA นั้นยิ่งมีค่าต่ ามาก
เท่าใดยิ่งแสดง ว่าก าไรมีคุณภาพสูงมากเท่านั้น ซึ่งแสดงว่าก าไรตามเกณฑ์คงค้างในงบก าไรขาดทุน
สามารถสะท้อนเป็นตัว เงินสดได้ 

คุณภาพก าไรเป็นเรื่องส าคัญที่ผู้ลงทุนมองว่ากิจการที่มีคุณภาพก าไรสูง 
ย่อมมีความเสี่ยงน้อยกว่ากิจการที่มีคุณภาพก าไรต่ า  เนื่องจากกิจการเหล่านี้จะจัดท าตัวเลขก าไร 
โดยใช้นโยบายบัญชีที่ยึดหลักความระมัดระวัง  

แนวคิดคุณภาพก าไรเกิดจากความจ าเป็นที่ผู้วิเคราะห์จะต้องเปรียบเทียบก าไร
ของแต่ละกิจการ และตระหนักถึงความมีคุณภาพก าไรของแต่ละกิจการ เมื่อมีการประเมินมูลค่า
หลักทรัพย์ในการวัดคุณภาพก าไร ผู้วิเคราะห์ไม่ควรพิจารณาเฉพาะตัวเลขในงบก าไรขาดทุนเท่านั้น 
แต่ควรให้ความส าคัญโครงสร้างทางการเงิน สภาพคล่องทางการเงิน ความพร้อมของแหล่ งเงินทุน 
ตลอดจนโครงสร้างค่าใช้จ่ายด าเนินงานของกิจการด้วย การวิเคราะห์คุณภาพท าขึ้นเพ่ือตรวจสอบ
ความน่าเชื่อถือของงบการเงิน ตลอดจนประเมินงบการเงินนั้นได้มีการตกแต่งตัวเลขในงบการเงิน
หรือไม่เพ่ือป้องกันการตัดสินใจลงทุนอย่างผิดพลาดในกิจการที่มีการตกแต่งตัวเลขและข้อมูล  
ข้อควรพิจารณาในการวิเคราะห์คุณภาพก าไร มีดังนี้ 
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(1) ข้อพิจารณาทางด้านอุตสาหกรรมในการวิเคราะห์คุณภาพก าไรควร
วิเคราะห์อุตสาหกรรมควบคู่ไปด้วย อย่างไรก็ตาม วิธีปฏิบัติทางบัญชีและธุรกรรมทางการเงิน ซึ่งเป็น
ที่ยอมรับในอุตสาหกรรมหนึ่งอาจไม่เป็นที่ยอมรับในอีกอุตสาหกรรมหนึ่งก็เป็นได้ ตัวอย่างเช่น การตั้ง
ค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยที่เกี่ยวข้องกับเงินกู้ที่กิจการน ามาใช้ในงานก่อสร้าง เป็นต้นทุนสินทรัพย์อาจเป็นที่
ยอมรับในสายตาของผู้ลงทุนในธุรกิจสาธารณูปโภค เนื่องจากพอจะมีเหตุผลที่จะเชื่อได้ว่าอัตรา
ค่าบริการในอนาคตจะสามารถชดเชยต้นทุนดอกเบี้ยที่น ามาตั้งเป็นต้นทุนสินทรัพย์ได้ ในทางตรงกัน
ข้ามแม้ว่าการตั้งดอกเบี้ยเป็นต้นทุนสินทรัพย์จะเป็นหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป การบันทึกค่าใช้จ่าย
ดอกเบี้ยเป็นต้นทุนสินทรัพย์ระหว่างก่อสร้างของภาคธุรกิจอุตสาหกรรม แต่กลับไม่เป็นที่ยอมรับกัน
โดยทั่วไป เนื่องจากความแน่นอนตามสมควรที่รายได้ในอนาคตจะสามารถชดเชยต้นทุนดอกเบี้ยที่
น ามาตั้ งเป็นต้นทุนสินทรัพย์มีน้อยกว่าธุรกิจสาธารณูปโภค ปัจจัยทางด้านการเมือง และ
สภาพแวดล้อมของธุรกิจอาจส่งผลกระทบต่อคุณภาพก าไร ปัจจัยเหล่านี้ผู้บริหารจะไม่สามารถ
ควบคุมได้ ตัวอย่างเช่น ผู้วิเคราะห์มองว่าก าไรจากกิจการในต่างประเทศซึ่งภาวะเศรษฐกิจและ
การเมืองขาดเสถียรภาพ เป็นก าไรที่ด้อยคุณภาพ ทั้งนี้อาจเป็นผลมาจากความเสี่ยงจากการที่กิจการที่
ประกอบธุรกิจในประเทศนั้นๆ อาจตกเป็นของรัฐในที่สุด และจากข้อจ ากัดต่างๆ ที่รัฐบาลของ
ประเทศนั้นๆ ก าหนดไว้เกี่ยวกับการโอนถ่ายก าไรกลับมายังประเทศผู้ลงทุน นอกจากนี้ข้อก าหนด
ต่างๆ ของรัฐ เช่น การควบคุมราคาสินค้าและค่าแรง อาจส่งผลในทางลบต่อความมีเสถียรภาพของ
ก าไรและคุณภาพก าไร  

(2) การใช้หลักความระมัดระวังในการจัดท าข้อมูลทางบัญชี  คุณลักษณะของ
ก าไรที่มีคุณภาพสูง เช่น การใช้หลักความระมัดระวังในการจัดท าตัวเลขทางบัญชี และน าเสนองบดุล
ที่สะท้อนฐานะการเงินที่เป็นจริง ขึ้นอยู่กับวิธีปฏิบัติทางบัญชีที่กิจการใช้อยู่ ดังนั้น หากกิจการสอง
แห่งเหมือนกันทุกประการ ยกเว้นกิจการหนึ่งใช้หลักการบัญชีที่หละหลวมกว่าอีกกิจการหนึ่ง กิจการ
ที่ใช้หลักการบัญชีที่ยึดหลักความระมัดระวังในระดับที่มากกว่าจะสะท้อนให้เห็นในแง่ของการแสดง
ก าไรที่ต่ ากว่า และการน าเสนองบดุลที่ตั้งอยู่บนพ้ืนฐานของการใช้ดุลยพินิจในการประมาณรายการ
ต่างๆ ด้วยความระมัดระวัง อย่างไรก็ตาม ภายใต้ทฤษฎีตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพ ตลาดสามารถ
มองเห็นความแตกต่างในตัวเลขก าไรของสองกิจการ อันเกิดจากการใช้นโยบายบัญชีที่แตกต่างกันได้
อย่างทะลุปรุโปร่ง และยินดีที่จะซื้อหลักทรัพย์ของสองกิจการด้วยราคาที่เท่ากัน หากทฤษฎีนี้เป็นจริง
และมองในแง่คณิตศาสตร์แบบง่ายๆ กิจการที่แสดงก าไรที่ต่ ากว่า (กิจการที่ใช้หลักความระมัดระวังที่
มากกว่า) ย่อมมีค่าอัตราส่วนราคาหุ้นต่อก าไรสูงกว่าที่กิจการที่แสดงก าไรสูงกว่า (กิจการที่ใช้หลักการ
บัญชีที่หละหลวมกว่า) เพราะมูลค่าหลักทรัพย์ที่เท่ากันจะถูกหากด้วยตัวเลขก าไรที่ต่ ากว่านั่นเอง 
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(3) ความโปร่งใสในหลักการบัญชีลักษณะเชิงคุณภาพอีกประการหนึ่งที่อาจ
น ามาใช้พิจารณาคุณภาพก าไร คือ ก าไรจะต้องเป็นตัวเลขที่สามารถเข้าใจได้ (Basic Understandability) 
กล่าวคือ หากมีกิจการสองแห่งให้เลือก ซึ่งมีตัวเลขก าไรที่ผ่านมาและประมาณการก าไรเท่ากันทุก
ประการ ผู้ลงทุนจะให้มูลค่าหลักทรัพย์ของกิจการที่มีกระแสก าไรที่ช่วยให้สามารถวิเคราะห์ได้อย่าง
ตรงไปตรงมา และให้ข้อมูลเกี่ยวกับผลการด าเนินงานที่ไม่ซับซ้อนสูงกว่าหลักทรัพย์ของกิจการที่มี
กระแสก าไรที่ยากเกินกว่าที่ผู้ลงทุนจะสามารถเข้าใจได้ 

(4) สัญญาณเตือนภัย เหตุผลประการหนึ่งที่ผู้วิเคราะห์จะต้องให้ความส าคัญ
กับการวิเคราะห์คุณภาพก าไรก็คือ การค้นหาสัญญาณเตือนภัย ซึ่งเป็นตัวบ่งชี้การเปลี่ยนแปลงต่างๆ 
ของกิจการที่จะเกิดขึ้นตามมา ซึ่งการวัดคุณภาพก าไรจากสัญญาณเตือนภัยจากอุดมการณ์ หรือ 
ความเชื่อของผู้วิเคราะห์ที่ว่าผู้บริหารโดยทั่วไปย่อมต้องการที่จะ 1) ใช้หลักการบัญชีที่ยึดหลักความ
ระมัดระวังไว้ก่อน 2) พึ่งพิงรายได้จากการด าเนินงานในการสร้างผลก าไรให้กับกิจการ และ 3) จัดหาเงิน
ในรูปของการก่อหนี้กับแหล่งภายนอกด้วยความรอบคอบระมัดระวัง และเมื่อผู้บริหารเริ่มหันเห  
ไปจากอุดมการณ์ที่ได้กล่าวมานี้ สมมติฐานของผู้วิเคราะห์ก็คือ กิจการอาจก าลังตกอยู่ในสภาวการณ์
ที่ไม่สามารถท าให้อุดมการณ์ของพวกเขาเป็นจริงได้ การวัดคุณภาพก าไรจากสัญญาณเตือนภัยจึงเป็น
การตอกย้ าว่าความเบี่ยงเบนไปจากอุดมการณ์ดังกล่าว เป็นแค่เพียงสัญญาณเตือนภัย และไม่ใช่ตัวบ่ง
บอกว่ากิจการก าลังประสบกับสถานการณ์ที่เลวร้ายลงไปกว่าเดิม หรือสถานการณ์ที่ไม่เป็นผลดีต่อ
กิจการ การค้นหาสัญญาณเตือนภัยต่างๆ จึงเป็นเพียงจุดเริ่มต้นของการวิเคราะห์คุณภาพก าไรและ 
ยังไม่ใช่จุดจบในตัว 

2.5 การวิเคราะห์อัตราส่วนกระแสเงินสด วรศักดิ์ ทุมมานนท์ (2545) ได้กล่าวว่า การ
วิเคราะห์คุณภาพก าไรมีวัตถุประสงค์ เพ่ือตรวจสอบความน่าเชื่อถือของงบการเงิน ตลอดจนประเมิน
ความเสี่ยงของหลักทรัพย์และค้นหา สัญญาณเตือนภัยของตัวเลขทางบัญชีที่กิจการจัดท าขึ้น ซึ่งใน
การวิเคราะห์คุณภาพก าไรนั้น ผู้วิเคราะห์ไม่ควรพิจารณาเฉพาะตัวเลขในงบก าไรขาดทุนเท่านั้น  
ควรให้ความส าคัญกับโครงสร้างทางการเงิน สภาพคล่องทางการเงิน ความพร้อมของแหล่งเงินทุน 
ตลอดจนโครงสร้างค่าใช้จ่ายในการ ด าเนินงานด้วยเทคนิคในการวิเคราะห์คุณภาพก าไรที่นิยมใช้กัน
ในปัจจุบัน มีดังนี ้

1) การค้นหาสัญญาณเตือนภัย ผู้วิเคราะห์จะต้องให้ความส าคัญกับการวิเคราะห์
คุณภาพก าไร ก็คือ การค้นหาสัญญาณเตือนภัย ซึ่งเป็นข้อบ่งชี้การเปลี่ยนแปลงต่างๆ ของกิจการที่จะ
เกิดขึ้นตามมา ซึ่งอาจยังไม่ได้มีการสะท้อนเข้าไปในราคาหลักทรัพย์ของกิจการนั้นหรือไม่สามารถ
มอบเห็นได้อย่างชัดเจนจากตัววัดผลการด าเนินการหรือตัววัดฐานะการเงินที่ส าคัญๆ 
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2) ประเมินผลกระทบของนโยบายการบัญชีที่กิจการใช้อยู่ที่มีผลต่อคุณภาพก าไร 
ใช้ลักษณะของนโยบายทางการบัญชีที่ส่งผลกระทบต่อคุณภาพก าไรมาเป็นตัววัดและประเมินผล  
ซึ่งเกณฑ์ที่ใช้วัดจะประเมินออกมาเป็น 3 ค่า คือ “ทางบวก” แสดงถึงนโยบายการบัญชีที่กิจการใช้อยู่
เป็นนโยบายการบัญชีที่ดีและส่งผลให้ก าไรของกิจการเป็นก าไรที่มีคุณภาพ “ทางลบ” แสดงถึง
นโยบายการบัญชีที่กิจการใช้อยู่เป็นนโยบายการบัญชีที่ไม่ค่อยดีและส่งผลให้ก าไรของกิจการเป็นก าไร
ที่มีด้อยคุณภาพ และ “ไม่มีผลกระทบ” แสดงให้เห็นถึงกิจการไม่ได้มีการปฏิบัติหรือใช้เกณฑ์นั้นอยู่ 
ดังนั้น หากกิจการมีนโยบายการบัญชีที่ส่งผลในทางลบมากเท่าไร ก็ยิ่งส่งผลให้คุณภาพก าไรของ
กิจการนั้นต่ าลงเท่านั้นการประเมินฝ่ายบริหาร เป็นการวิเคราะห์คุณภาพก าไรโดยใช้วิธีการหักคะแนน
ลงโทษ เป็นแต่ละจุดตั้งอยู่บนสมมติฐานที่ว่า การที่กิจการเลือกรับนโยบายการบัญชีใดมาใช้นั้น  
ส่วนหนึ่งก็ข้ึนอยู่กับอุปนิสัยส่วนตัวของผู้บริหาร คะแนนลงโทษจะพิจารณาตัดจากนโยบายการบัญชีที่
ผู้ศึกษาเห็นว่าหละหลวมเกินไปตัวอย่างเช่น หากกิจการตัดค่าเสื่อมราคาโดยใช้วิธีเส้นตรง จะตัด  
1 คะแนน แต่ถ้าหากไม่พบว่ากิจการมีการตัดค่าเสื่อมราคาโดยใช้วิธีเส้นตรงก็จะไม่มีการตัดคะแนน 
และใช้ค าว่า “ไม่พบ” แทน ยิ่งกิจการสะสมคะแนนลงโทษไว้มากเท่าไร คุณภาพก าไรของกิจการก็ยิ่ง
ลดลงต่ าเท่านั้น 

3) การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน อัตราส่วนทางการเงินเป็นตัวเลขที่แสดงถึง 
ความสัมพันธ์ระหว่างรายการที่ส าคัญๆ ในงบการเงิน และเป็นเครื่องมือในการประเมินสถานะของ 
กิจการได้อย่างถูกต้อง ชัดเจนและสามารถน าไปใช้พิจารณาในเชิงเปรียงเทียบกับอัตราส่วนทาง  
การเงินของกิจการเดียวกัน ในช่วงเวลาที่ต่างกัน หรืออาจพิจารณาเปรียบเทียบกับอัตราส่วนทาง 
การเงินของกิจการอ่ืนหรืออุตสาหกรรมอ่ืน ในช่วงเวลาเดียวกัน ซึ่งอัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการ
วิเคราะห์คุณภาพก าไร คือ อัตราส่วนคุณภาพก าไร (Quality of Earning) เป็นอัตราส่วนที่บ่งบอกถึง
ความแตกต่างระหว่างกระแสเงินสดจากการด าเนินงานกับก าไรที่ได้รายงานในงบก าไรขาดทุน  
หากผลการวิเคราะห์อัตราส่วนคุณภาพก าไรบ่งชี้ว่ากระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีความแตกต่าง
จากก าไรอย่างเห็นได้ชัด เช่น อัตราส่วนคุณภาพก าไรมีค่าเป็นลบ ก็เป็นสัญญาณเตือนภัยให้ค้นหา 
สาเหตุของความผิดปกติที่อาจเกิดจากการตกแต่งงบการเงิน โดยกิจการอาจมีการรับรู้รายได้เร็ วกว่า 
ที่ควรจะเป็น มีการตั้งพักค่าใช้จ่ายหรือต้นทุนบางรายการ ไว้เป็นค่าใช้จ่ายในอนาคต พยายาม  
หลบเลี่ยงการตัดค่าเสื่อมราคา วิธีการดังกล่าวท าให้ก าไรสุทธิของกิจการสูงขึ้น แต่ไม่ส่งผลให้กระแส
เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานสูงขึ้น ตามไปด้วย ก าไรที่เกิดข้ึนจึงเป็นก าไรที่ด้อยคุณภาพ 

 

 =    กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานก่อนหักดอกเบี้ยจ่ายและภาษี 
                                     ก าไรก่อนหักคอกเบี้ยจ่าย ภาษีและค่าเสื่อมราคา 
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4) การใช้อัตราส่วนจากงบกระแสเงินสด (Cash flow Return on Assets) ในการ
วัดคุณภาพก าไร โดยใช้อัตราส่วนทางการเงินที่ค านวณจากงบกระแสเงินสดมีจุดเริ่มต้นมาจากการที่ 
ผู้วิเคราะห์มักมีอุปสรรคในการตีความหมายและวิเคราะห์งบการเงิน โดยเฉพาะเมื่อก าไรที่ค านวณขึ้น
ตามเกณฑ์คงค้างกับกระแสเงินสดจากการด าเนินงานไม่สัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกัน  

วรศักดิ์ ทุมมานนท์ (2543) ได้กล่าวถึงเทคนิคในการวิเคราะห์คุณภาพก าไร  
โดยใช้อัตราส่วนจากงบกระแสเงินสด ซึ่งสามารถก าหนดได้รวม 7 อัตราส่วน ดังนี้ 

1)  ความพอเพียงของกระแสเงินสดจากการด าเนิน งาน (Cash Flow Adequacy) 
เป็นอัตราส่วนความพอเพียงของกระแสเงินสด จากการด าเนินงาน เป็นอัตราส่วนที่ต้องการชี้ให้เห็น
ถึงการที่กิจการจะน าเอากระแสเงินสดที่ได้จากการด าเนินงาน มาหมุนใช้ หากจะท าการวิเคราะห์แยก
แต่ละรายการ แล้วจะพบว่า 
 (1) กิจการมีเงินสดจากการด าเนินงานเหลือมาก เพียงพอที่จะน ากลับมาลงทุน
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน เพ่ิมข้ึน สะท้อนให้เห็นถึงความสามารถน าเงินสดจาก กิจกรรมด าเนินงานมาใช้
ในกิจกรรมลงทุน 
 (2) กิจการมีเงินสดจากการด าเนินงานมากเพียงพอ ต่อการซื้อหรือผลิตสินค้า
เพ่ิมขึ้น เพ่ือเป็นการเตรียมตอบสนองความต้องการของลูกค้าที่เ พ่ิมขึ้นแล้ว ยังท าให้ทราบถึง
ความสามารถในการขายสินค้าของกิจการอีกด้วย 
 (3) กิจการมีเงินสดจากการด าเนินงานมากเพียงพอต่อการจ่ายเงินปันผล แสดง
ให้เห็นถึงความสามารถน าเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมาใช้ในกิจกรรมจัดหาเงินทุน 
 (4) กิจการมีเงินสดจากการด าเนินงานมาก เพียงพอต่อจ่ายช าระคืนหนี้สิน 
แสดงให้เห็นถึงกิจการ มีจ านวนเงินในการจ่ายภาระผูกพันที่มีต่อเจ้าหนี้ ซึ่งถือ ได้ว่าเป็นการสร้าง
ความน่าเชื่อถือให้กับกิจการ 
 
      =                                     กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน                            .                                    
       เงินลงทุนในสินทรัพย์ถาวร + สินค้าคงเหลือที่เพ่ิมข้ึน + เงินปันผลจ่าย + ช าระคืนหนี้สิน 
 

2)  ดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating Cash Index) เป็นสิ่งที่บ่ง
บอกว่า หากกิจการสามารถก่อให้เกิดกระแสเงินสดจากการด าเนินงานได้เท่ากับก าไรสุทธิที่ 
รายงานไว้ ย่อมแสดงให้เห็นว่า ก าไรนั้นเกิดจากการด าเนินงานที่แท้จริง ไม่ใช่การท าธุรกรรมทาง  
การเงินและถือว่าเป็นก าไรที่มีคุณภาพ ในทางกลับกันหากกระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีค่า  
เป็นลบติดต่อกันหลายปี ในขณะที่ก าไรสุทธิเป็นบวกหรือสูงกว่ากระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
ติดต่อกันเป็นระยะเวลานาน ก าไรที่เกิดขึ้นก็จัดเป็นก าไรที่ด้อยคุณภาพจะแบ่งการวิเคราะห์ได้เป็น  
3 กรณี คือ 
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(1) ถ้าหากอัตราส่วนนี้มีค่าเท่ากับ 1 แสดงว่าก าไร สุทธิตามเกณฑ์คงค้างมี
มูลค่าเท่ากับกระแสเงินสด จากการด าเนินงาน หรืออาจจะหมายความว่า กิจการ สามารถเปลี่ยน
ก าไรสุทธิมาเป็นกระแสเงินสดจากการ ด าเนินงานได้พอดี 

(2) หากอัตราส่วนนี้มีค่ามากกว่า 1 แสดงให้เห็นว่า ก าไรสุทธิตามเกณฑ์คงค้าง
มีมูลค่าน้อยกว่ากระแสเงินสด จากการด าเนินงานหรืออาจจะหมายความว่ากิจการสามารถเปลี่ยน
ก าไรสุทธิให้เป็นกระแสเงินสดจากการด าเนินงานได้และยังมีกระแสเงินสดจากการด าเนินงานเหลือ
แสดงให้เห็นถึงก าไรของกิจการเป็นก าไรที่มีคุณภาพ 

(3) หากอัตราส่วนมีค่าน้อยกว่า 1 แสดงว่าก าไรสุทธิตามเกณฑ์คงค้างมีมูลค่า
มากกว่ากระแสเงินสดจากการด าเนินงานหมายความว่า กิจการไม่สามารถเปลี่ยนก าไรสุทธิให้เป็น
กระแสเงินสดได้อย่างเพียงพอ ดังนั้น ก าไรที่ปรากฏจึงเป็นก าไรที่ไม่มีคุณภาพ 

 
= กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 

ก าไรสุทธิ 
 

3)  ผลกระทบของค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดจ าหน่ายที่มีต่อกระแสเงินสด 
(Depreciation / Amortization Impact Ratio) เป็นการแสดงถึงปริมาณของค่าเสื่อมราคาและ
ค่าใช้จ่ายตัดจ าหน่าย เพ่ือเปรียบเทียบกับกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ซึ่งจะแสดงให้เห็นว่า ค่าเสื่อม
ราคาและค่าตัดจ าหน่ายมีมากเป็นกี่เท่าของกระแสเงินสด นั่นก็คืออัตราการส่งผลต่อกระแสเงินสด
จากการด าเนินงาน 

= ค่าเสื่อมราคา + ค่าตัดจ าหน่าย 
   กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
 

4)  อัตราส่วนการน าไปลงทุนต่อ (Reinvestment Ratio) เป็นอัตราส่วนที่จะ 
สะท้อนให้เห็นถึงความต้องการเงินสดที่จะต้องน าไปลงทุน ในสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน ว่ามีมากหรือน้อย
กว่าเงินสดที่ได้รับจากการขายสินทรัพย์ อัตราส่วนนี้ถ้ามีค่าต่ า จะแสดงให้เห็นถึงจ านวนเงินสดที่จะ
น าไปลงทุนในสินทรัพย์นั้นน้อยกว่าเงินสดที่ได้จากการขายสินทรัพย์ และเพ่ือให้เกิดความเท่าเทียมใน
การเปรียบเทียบ จึงจ าเป็นต้องน าค่าเสื่อมราคามาบวกกลับคืนในเงินสดที่ได้รับจากการขายสินทรัพย์
ด้วย เพราะในการซื้อสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนนั้นสินทรัพย์ส่วนใหญ่เป็นสินทรัพย์ ที่ต้องตัดค่าเสื่อมราคา
ออกจากราคาทุน 

 

=              เงินลงทุนในสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน        . 
      ค่าเสื่อมราคา + เงินสดรับจากการขายสินทรัพย์ 
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5)  เงินลงทุนในสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนเมื่อเทียบกับ แหล่งที่มาของกระแสเงินสด 
(Capital Investment per Dollar of Cash) เป็นการแสดงให้เห็นถึงมูลค่าการลงทุนในสินทรัพย์ ไม่
หมุนเวียนที่ได้ลงทุนไปนั้น มีมูลค่ามากหรือน้อย เมื่อเทียบกับแหล่งที่มาของกระแสเงินสดแต่ละแหล่ง 
อาจกล่าวได้ว่ากระแสเงินสดที่ได้รับมามีเพียงพอต่อการลงทุนในสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนหรือไม่ 
อัตราส่วนนี้สามารถเปรียบเทียบกับแหล่งที่มาในแต่ละแหล่งเช่น ต้องการเปรียบเทียบกับแหล่งที่มา
ของกิจกรรมลงทุน ก็สามารถใช้ตัวเลขของกิจกรรมลงทุนในการค านวณ 

 

=                         เงินลงทุนในสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน          . 
   รวมแหล่งที่มาของกระแสเงินสด (กระแสเงินสดแต่ละแหล่ง) 
 

6)  อัตราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย ( Interest Coverage Ratio) เป็น
อัตราส่วนที่แสดงให้เห็นถึงจ านวนกระแสเงินสดที่สามารถน าไปจ่ายดอกเบี้ยได้ ซึ่งอัตราส่วนนี้ยิ่ง 
มีค่าสูงย่อมแสดงให้เห็นถึงความสามารถของกิจการในการจ่ายดอกเบี้ยได้ดี ส าหรับการค านวณ
กระแสเงินสดจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบี้ยและภาษีเงินได้นั้น จะใช้กระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานแล้วบวกกลับด้วย ดอกเบี้ยจ่ายและภาษีเงินได้ 

 

=       กระแสเงินสดจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบี้ยจ่ายและภาษีเงินได้. 
         ดอกเบี้ยจ่ายเป็นเงินสดระหว่างปี 
 

7)  อัตราผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดต่อสินทรัพย์รวม (Cash Flow Return 
on Assets) เป็นการแสดงให้เห็นถึงผลตอบแทน ในรูปของกระแสเงินสดจากการด าเนินงานที่ได้จาก
การน าสินทรัพย์ไปบริหารให้เกิดประโยชน์ หากอัตราส่วนนี้มีค่าสูงก็จะแสดงให้ เห็นถึงความสามารถ
บริหารสินทรัพย์อย่างมีประสิทธิภาพ และถ้าหากกิจการมีค่าอัตราส่วนนี้สูงติดต่อกันหลายๆ ปีก็จะ
แสดงถึงก าไรที่มีคุณภาพ เนื่องจากเป็นก าไรที่เกิดจากการน าสินทรัพย์ที่มีไปสร้างเป็นก าไรที่เป็น
กระแสเงินสด 

 
=       กระแสเงินสดจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบี้ยจ่ายและภาษีเงินได้. 

                สินทรัพย์รวม (ถัวเฉลี่ย) 
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ผลที่ได้จากการค านวณจะน าไปเทียบกับค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม เพ่ือให้สะท้อนถึง
คุณภาพก าไรของกิจการ เมื่อพิจารณาร่วมกับภาพรวมของอุตสาหกรรมเดียวกัน หรืออาจจะน าไป
เปรียบเทียบกับอัตราส่วนของกิจการในอดีตเพ่ือจะได้ทราบถึงความสามารถในการบริหารงานเพ่ือ
ก่อให้เกิดก าไรของผู้บริหารว่ามีความต่อเนื่องหรือไม่ ซึ่งความต่อเนื่องของก าไรก็จะเป็นการสะท้อนถึง 
คุณภาพของก าไรอีกด้วย 

2.6 การค านวณปัจจัยทางด้านคุณภาพก าไรและการวัดผลการด าเนินงานปัจจัยด้าน
คุณภาพก าไร (วิษณุ ภูมิพาณิชย์ 2553) ได้กล่าวไว้ว่า งบการเงินที่เผยแพร่สู่สาธารณชนอันเกิดจาก
การจัดท าบัญชีโดยใช้เกณฑ์คงค้างมีความน่าเชื่อถือในระดับหนึ่งเนื่องจากได้รับการตรวจสอบจาก
ผู้สอบบัญชีรับอนุญาตแต่ความน่าเชื่อถือของงบการเงินไม่ได้หมายความถึงข้อมูลหรือรายการค้า  
ที่แสดงในงบการเงินจะถูกต้องทั้งหมดดังนั้นก าไรสุทธิของบริษัทที่ใช้เกณฑ์คงค้างในการจัดท าบัญชี
โดยเฉพาะบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะสามารถสะท้อนถึงผล  
การด าเนินงานที่แท้จริงในรูปประธรรมจากตัวเลขของก าไรสุทธิที่ปรากฏได้หรือไม่นั้นจึงได้มี
การศึกษาถึงคุณภาพของก าไรสุทธิที่เกิดจากการใช้เกณฑ์คงค้างในการบันทึกบัญชีโดยวิเคราะห์
อัตราส่วนทางการเงินและการวิเคราะห์แนวโน้มเพ่ือประเมินคุณภาพก าไรจากการด าเนินงานของ  
แต่ละบริษัท 

การวัดคุณภาพก าไรใช้อัตราส่วนทางการเงิน จากงบกระแสเงินสด 2 กลุ่ม คือ 
1)  กลุ่มอัตราส่วนคุณภาพก าไร (Quality of earnings ratios) ได้แก่ 

(1)  อัตราส่วนคุณภาพยอดขาย (Quality of sales ratio) 
 

 อัตราส่วนคุณภาพของยอดขาย = ขายเป็นเงินสด 
                         ขาย 
 

(2)  อัตราส่วนคุณภาพก าไร (Quality of income ratio) 
 

อัตราส่วนคุณภาพก าไร  =  กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน+ก าไรสุทธิ + ดอกเบี้ยจ่าย + ภาษีจ่าย 
ก าไรสุทธิ + ดอกเบี้ยจ่าย +ภาษีจ่าย + ค่าเสื่อมราคา 
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2)  กลุ่มอัตราส่วนผลตอบแทนเงินสด (Cash flow returns ratios) ได้แก่ 
 

(1)  อัตราผลตอบแทนเงินสดต่อสินทรัพย์ (Cash return on assets ratio) 
 

อัตราผลตอบแทนเงินสดต่อสินทรัพย์ = กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน + ตอกเบี้ยจ่าย + ภาษีจ่าย 
สินทรัพย์รวมเฉลี่ย 
 

(2)  อัตราผลตอบแทนเงินสดต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Cash returns on equity ratio) 
 

  อัตราผลตอบแทน เงินสดต่อส่วนของผู้ถือหุ้น = กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
                       ส่วนของผู้ถือหุ้นเฉลี่ย 
 

การวัดผลการด าเนินงานด้วยเกณฑ์คงค้าง ใช้อัตราส่วนทางการตลาดของหุ้น คือ 
1) มูลค่าตามบัญชีของกิจการ (Book value per share) 
2) ก าไรต่อหุ้น (Earnings per share หรือ EPS) 
3) อัตราส่วนราคาหุ้นต่อก าไร (Price-earnings หรือ P/E ratio) 
4) เงินปันผลต่อหุ้น (Dividend per share) 
ศศิวิมล มีอ าพล (2543 อ้างถึงใน สุรีย์วงศ์ สืบชาติ 2553) กล่าวว่า การวิเคราะห์งบ

กระแสเงินสดแบ่งออกเป็น 
1)  กระแสเงินสดอิสระ เป็นจ านวนที่แสดงเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงานที่

เหลืออยู่ หลังจากหักการลงทุนในสินทรัพย์ถาวรและการจ่ายเงินปันผล ซึ่งกระแสเงินสดอิสระนี้จะ
เป็นสิ่ง บ่งบอกความสามารถของบริษัทในการลงทุนในสินทรัพย์ถาวรเพ่ิมขึ้น หรือสามารถน าเงินสด
ไป จ่ายเงินปันผล ได้อีกมากน้อยเพียงใด แสดงการค านวณได้ดังนี้ 

 

= กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน - ลงทุนในสินทรัพย์ถาวร - เงินปันผลจ่าย 
 

2)  อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อการลงทุนในสินทรัพย์ถาวร  
แสดงถึง ความสัมพันธ์ของเงินสดจากการด าเนินงานกับการลงทุนในสินทรัพย์ถาวร ซึ่งแสดงใน
กิจกรรมการลงทุน อัตราส่วนนี้ถ้าสูงมากจะเป็นสิ่งที่บ่งบอกว่ากิจการไม่มีความจ าเป็นที่จะต้องจัดหา
เงินทุนมาเพ่ิมจากแหล่งเงินข้างนอก แสดงการค านวณได้ดังนี้ 

 

= กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
การลงทุนในสินทรัพย์ถาวร 
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 3)  อัตราส่วนแสดงสภาพคล่อง ใช้ในการวิเคราะห์ความสามารถในการจ่ายช าระ
หนี้สิน หมุนเวียน ซึ่งอัตรานี้หากมีค่าสูงจะแสดงถึงสภาพคล่องของกิจการ แสดงการค านวณได้ดังนี้ 

 

= กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
หนี้สินหมุนเวียนเฉลี่ย 

 

4)  อัตราส่วนแสดงความสามารถในการช าระหนี้ แสดงถึงความอยู่รอดของกิจการ 
จะใช้อัตราส่วนความสามารถในการจ่ายหนี้สิน ซึ่งถ้าอัตราส่วนนี้สูงจะแสดงว่ากิจการมีความสามารถ
ในการจ่ายช าระหนี้ทั้งระยะสั้นและหนี้สินระยะยาว แสดงการค านวณได้ดังนี้ 

 

= กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
หนี้สินรวม 

 

5) อัตราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย ใช้วัดความสามารถในการจ่ายช าระ 
ดอกเบี้ยจ่าย โดยเทียบกับกระแสเงินสดภายในกิจการ คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
แสดงการค านวณได้ดังนี้  

 

= กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน + ดอกเบี้ยจ่าย + ภาษีเงินได้ 
ดอกเบี้ยจ่าย 

 

6)  อัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร จะแสดงความสามารถของกิจการ
ในการขายที่ก่อให้เกิดกระแสเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงาน ถ้าอัตราส่วนนี้สูง จะแสดงว่ากิจการมี 
ความสามารถในการให้ลูกหนี้การค้ามาช าระเป็นเงินสดให้กิจการสูง แสดงการค านวณได้ดังนี้ 

 

= กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
ยอดขาย 

 

7)  ความเพียงพอของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน เป็นอัตราส่วนที่วัด
ความสามารถของกิจการในการก่อให้เกิดกระแสเงินสดจากการด าเนินงานที่สามารถน าไปช าระคืน
หนี้สิน น าไปลงทุนกลับไปในสินทรัพย์ถาวร และน าไปจ่ายเงินปันผล ถ้ากิจการค านวณอัตราส่วนนี้
แล้วมีค่าเกินกว่า 1 ติดต่อกันในหลายๆ งวดการด าเนินงาน แสดงถึงความสามารถของกิจการในการ
ก่อให้เกิดกระแส เงินสดจากการด าเนินงานที่เพียงพอต่อรายจ่ายหรือภาระผูกพันต่างๆ แสดงการ
ค านวณได้ดังนี้ 
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      =                                     กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน                            .                                    
       เงินลงทุนในสินทรัพย์ถาวร + สินค้าคงเหลือที่เพ่ิมข้ึน + เงินปันผลจ่าย + ช าระคืนหนี้สิน 

 
8)  อัตราส่วนผลตอบแทนการใช้สินทรัพย์รวม อัตราส่วนนี้ใช้วัดผลตอบแทนการใช้ 

สินทรัพย์รวมของกิจการในรูปกระแสเงินสด ซึ่งอัตราส่วนนี้ใช้วัดสถานะของกิจการ แสดงการค านวณ
ได้ดังนี้ 

 
= กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 

สินทรัพย์รวมเฉลี่ย 
 
9)  อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนนี้ใช้วัดผลตอบแทนจาก 

ส่วนของผู้ถือหุ้น ในการก่อให้เกิดกระแสเงินสดแก่กิจการ ซึ่งอัตราส่วนนี้ใช้วัดสถานะของกิจการ 
แสดงการค านวณได้ดังนี้  

 
= กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 

ส่วนของผู้ถือหุ้นเฉลี่ย 
 
10) ดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน เป็นอัตราส่วนที่ชี้ให้เห็นว่า หากกิจการ 

สามารถก่อให้เกิดกระแสเงินสดจากการด าเนินงานได้ในจ านวนที่สูง พอๆ กับก าไรที่แสดงในงบก าไร
ขาดทุนตามเกณฑ์คงค้าง ก็แสดงว่าก าไรนั้นจะเกิดขึ้นจากการด าเนินงานอย่างแท้จริง ซึ่งมีได้มาจาก
การท าธุรกรรมทางการเงิน และถือได้ว่าเป็นก าไรที่มีคุณภาพ อย่างไรก็ตาม ดัชนีกระแสเงินสดจาก
การด าเนินงานอาจใช้ได้ผลกับธุรกิจที่เริ่มอยู่ตัวแล้ว ซึ่งจะมียอดขาย ลูกหนี้การค้า และสินค้าคงเหลือ 
ที่ไม่ผันผวนขึ้นลงมากเกินไปนัก นอกจากนี้ไม่ควรน าไปใช้กับธุรกิจใหม่ที่เพ่ิงเริ่มท าก าไรและเติบโตเร็ว 
เนื่องจากกิจการเหล่านี้ยังจ าเป็นต้องใช้เงินทุนสูงในช่วงแรกๆ เพ่ือสนับสนุนการขายสินค้าเป็นเงินเชื่อ 
แสดงการค านวณได้ดังนี้ 

 
= กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 

ก าไรสุทธิ 
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การศึกษาครั้งนี้ใช้อัตราส่วนทางการเงินที่ค านวณขึ้นจากงบกระแสเงินสด 2 
อัตราส่วน เพ่ือเป็นตัวแทนในการวัดคุณภาพก าไร คือ (1) อัตราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย 
(Interest Converge)  (2) อัตราส่วนความเพียงพอของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Cash 
Flow Adequacy: CFA) เนื่องจาก Gibson (1995) ได้ให้แนวคิดว่าอัตราส่วนดังกล่าวสามารถใช้เป็น 
เครื่องช่วยสังเกตถึงคุณภาพก าไรในเบื้องต้นว่า (1) กิจการยังคงสามารถรักษาระดับสินทรัพย์ไว้ได้ 
หรือไม่ (ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากการด าเนินงานของกิจการกับก าไรขาดทุนก่อนหัก 
ดอกเบี้ยและภาษี) (2) กิจการสามารถก่อให้เกิดกระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานได้เพียงพอ 
หรือไม่ที่จะน าไปลงทุนในสินทรัพย์ถาวร น าไปซื้อสินค้าเพ่ิมขึ้นเพ่ือน ามาขาย น าไปจ่ายเงินปันผล 
และน าไปจ่ายช าระหนี้สินของกิจการ ดังนั้น จึงสามารถกล่าวได้ว่าอัตราส่วนดังกล่าวเป็นตัวแทนที่ดี
ในการวัดคุณภาพก าไรของกิจการ และอัตราส่วนเหล่านี้ค านวณตามแนวคิดของ รศ. ดร.วรศักดิ์    
ทุมมานนท์ (2543)  
 

3. แนวคิดเกี่ยวกับราคาหลักทรัพย์ 
 

ในหัวข้อนี้จะอธิบายแนวคิดเกี่ยวกับราคาหลักทรัพย์ ประกอบไปด้วย ความหมายของ
ราคาหลักทรัพย์ การก าหนดราคาหลักทรัพย์ และทฤษฎีและสมมติฐานที่เก่ียวข้องกับราคาหลักทรัพย์ 

3.1 ความหมายของราคาหลักทรัพย์ (ณัทชนก แซ่เบ้ 2562) ได้กล่าวถึง ความหมาย
ของราคาหลักทรัพย์ว่า ราคาตลาดของหุ้นเป็นราคาที่ตกลงซื้อขายหุ้นกัน หากความต้องการเสนอซื้อ 
หุ้นมีมากกว่าการเสนอขายหุ้น เช่นมีการคาดการณ์ว่าแนวโน้มการด าเนินงานของบริษัทจะดีและ
สามารถก่อให้เกิดอัตรา ผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นต้องการ ราคาตลาดของหุ้นก็จะสูง แต่ถ้าความต้องการ
เสนอขายมีมากกว่าความต้องการเสนอซ้ือหุ้น จะส่งผล ให้ราคาตลาดของหุ้นนั้นลดลง 

3.2 การก าหนดราคาหลักทรัพย์ การพิจารณาความมีประสิทธิภาพของผลตอบแทน
ของการลงทุน นักลงทุนนั้นจะพยายามหาข้อมูลที่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ เพ่ือประเมิน
มูลค่าราคาหลักทรัพย์กับมูลค่าของ กิจการ โดยใช้วิธีก าหนดราคาหลักทรัพย์ทั้งหมด 3 วิธีดังนี้ 

1)  การก าหนดราคาหลักทรัพย์จากราคาของสินทรัพย์มีแนวปฏิบัติ 2 ลักษณะ คือ 
การวัดมูลค่าจากสินทรัพย์รวม และการวัดมูลค่าจากสินทรัพย์สุทธิ หรือส่วนของผู้ถือหุ้น ซึ่งการวัด 
มูลค่าจากส่วนของผู้ถือหุ้นจะสอดคล้องกับทฤษฎีความเป็นหน่วยงาน ซึ่งมีสมการพื้นฐาน ดังนี้ 

 
สินทรัพย์ - ส่วนของเจ้าของ (หนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้น) 

 



 29 

 ซึ่งมีสิทธิในกิจการแตกต่างกัน โดยเจ้าหนี้จะถูกแยกออกมาต่างหากเมื่อบริษัท 
ล้มละลาย หนี้สินจึงถูกมองว่าเป็นภาระผูกพันของกิจการ ส่วนของผู้ถือหุ้นวัดมูลค่าจากสินทรัพย์ที่
ลงทุนบวกด้วยส่วนที่ เ พ่ิมขึ้นหรือลดลงจากการด าเนินงานและมูลค่าทรัพย์สินที่ถูกตีราคา 
เปลี่ยนแปลงในภายหลัง 

2)  การก าหนดราคาหลักทรัพย์ด้วยก าไร (Earnings Valuations) ก าไรถือเป็น 
ตัวเลขที่มีความส าคัญ เพราะเป็นข้อมูลที่บอกถึงผลการด าเนินงานของกิจการในรอบเวลาหนึ่งๆ จึง
พิจารณาได้ว่า ก าไร คือ ค่าประมาณของก าไรที่มีความเกี่ยวข้องกับผลตอบแทนที่นักลงทุน จะได้รับ
จากการลงทุน ก าไรจึงเป็นข้อมูลที่ส าคัญต่อการน าไปใช้วิเคราะห์ก าหนดหรือประเมินมูลค่า
หลักทรัพย์ โดยเฉพาะก าไรต่อหุ้นเป็นตัววัดที่มีความน่าสนใจมากที่สุด ถ้าหากก าไรที่มีเสถียรภาพสูง 
(ความผันผวนน้อย) ซึ่งการน าก าไรไปใช้ในการวิเคราะห์หลักทรัพย์ของกิจการ คาดหวังผลตอบแทน
ในอนาคต และความเสี่ยงจากการลงทุนจะมีความแม่นย าสูงกว่าก าไรที่มีเสถียรภาพต่ า (ความผันผวน
มาก) เมื่อผลประกอบการของธุรกิจมีความไม่แน่นอน ผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดว่าจะได้รับการ
ลงทุนในหลักทรัพย์จะมีความไม่แน่นอนด้วย 

3)  การก าหนดค่าด้วยกระแสเงินสดที่คิดลดเป็นมูลค่าปัจจุบัน (Discounted Cash 
Flow Valuations) ซึ่งเป็นวิธีที่จะต้องใช้การคาดคะเนจากกระแสเงินสดของธุรกิจ โดยการน า ข้อมูล
ทางการบัญชีมาปรับปรุงสมมติฐานต่างๆ เพ่ือหามูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด เพ่ือวัด มูลค่าบริษัท 
ณ เวลาหนึ่งๆ (ปัญญา สัมฤทธิ์ประดิษฐ์ 2545) 

 ดังนั้น การประเมินราคาหลักทรัพย์ ทั้งสามวิธีดังกล่าวข้างต้นนั้นเป็นวิธีที่ใช้ข้อมูล 
ทางการบัญชีเป็นข้อมูลพ้ืนฐานในการก าหนดมูลค่าของธุรกิจ ซึ่งกล่าวได้ว่าข้อมูลทางการบัญชี เป็น
ข้อมูลที่มีความส าคัญต่อนักลงทุนในการน าไปประกอบการตัดสินใจที่จะลงทุนในหลัก หลักทรัพย์ 
เพ่ือให้นักลงทุนจะได้รับผลตอบแทนที่คุ้มค่ากับการลงทุน (Alexakis & Apergis 1996; Helfert 
2003) 

3.3 ทฤษฎีแบบจ าลองการก าหนดราคาหลักทรัพย์ (CAPM) แบบจ าลอง Capital 
Asset Pricing Model (CAPM) เป็นตัวแบบการก าหนดราคาหลักทรัพย์  โดยการ ประเมิน
เปรียบเทียบระหว่างผลตอบแทนที่เหมาะสมกับ สภาพความเสี่ยงที่เกิดขึ้นซึ่งแบบจ าลอง CAPM 
ระดับความเสี่ยง Sharpe (1964), Lintner (1965) และ Mossin (1966) ได้น าทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์
ของมาร์โควิทซ์ (Markowitz's Portfolio Theory) มาประยุกต์เป็นทฤษฎีการก าหนดราคาหลักทรัพย์
หรือแบบจ าลองการประเมินราคาสินทรัพย์ส่วนทุน (Capital Asset Pricing Model: CAPM)  
เพ่ืออธิบายถึงการประเมินอัตราผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์และกลุ่มหลักทรัพย์ในตลาดทุน 
จากค่าความเสี่ยงของหลักทรัพย์หรือกลุ่มหลักทรัพย์นั้น ข้อสมมติฐานของทฤษฎีนี้ประกอบไปด้วย 
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 ข้อสมมติฐานของแบบจ าลองการประเมินราคาสินทรัพย์ส่วนทุน (CAPM) 
1)  นักลงทุนมีจ านวนมาก การตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนเพียงรายเดียวจะไม่

ส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ในตลาด โดยนักลงทุนเป็นผู้รับราคา (Price talker) ไม่สามารถ
ก าหนดราคาได้ 

2)  นักลงทุนวางแผนและตัดสินใจลงทุน โดยค านึงถึงช่วงเวลาเพียง 1 ช่วงต่อไป
เท่านั้น อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงในช่วงเวลาข้างหน้าเป็นตัวก าหนดการตัดสินใจของนักลงทุน 

3)  นักลงทุนสามารถให้กู้ยืมโดยปราศจากความเสี่ยง และสามารถกู้ยืมโดย
ปราศจากความเสี่ยง โดยอัตราดอกเบี้ยที่ปราศจากความเสี่ยง (Risk free rate: R) มีระดับเท่ากัน  
ไม่ว่าจะเป็นการให้กู้หรือเป็นการกู้ยืม และอัตราดอกเบี้ยที่ปราศจากความเสี่ยงของนักลงทุนทุกคน  
มีระดับเท่ากัน 

4)  นักลงทุนสามารถท าการซื้อขายด้วยจ านวนเงินเท่าใดก็ได้ในราคาตลาดภายใต้
ข้อจ ากัดของเงินลงทุน 

5)  ไม่มีภาษี (Taxes) และไม่มีค่าใช้จ่ายในการเปลี่ยนมือ (Transaction costs) ใน
การซื้อขาย 

6)  นักลงทุนทุกคนมีการพิจารณาถึงอัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับรวมทั้ง
ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย์เหมือนกันและเป็นไปในลักษณะเดียวกัน (Homogeneous 
Expectations) โดยที่ผู้ลงทุนมีลักษณะที่เรียกว่า Risk Averter กล่าวคือ ก่อนลงทุนจะเปรียบเทียบ 
ระหว่างผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับ (Expected Retum) กับความเสี่ยงของหลักทรัพย์ โดยจะเลือก 
ลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีระดับความเสี่ยงที่ต่ าที่สุดเมื่อหลักทรัพย์เหล่านั้นมีอัตราผลตอบแทนที่คาดว่า
จะได้รับเท่ากัน และจะเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีอัตราผลตอบแทนสูงที่สุดเมื่อระดับความเสี่ยงของ
หลักทรัพย์เท่ากัน 

7)  ตลาดทุนอยู่ ในภาวะศุลยภาพ หมายถึงการลงทุนทุกประเภท ให้ อัตรา
ผลตอบแทนที่เหมาะสมกับระดับความเสี่ยง 

ข้อสมมติฐานเหล่านี้ก าหนดเพ่ือให้ทฤษฎีสามารถน ามาประยุกต์ และสามารถพิสูจน์
ได้ง่ายตามเงื่อนไขนั้น แม้ว่าบางสมมติฐานอาจไม่เป็นไปตามข้อเท็จจริงก็ตาม แบบจ าลองนี้ได้  
จ าแนก องค์ประกอบของความเสี่ยงทั้งหมด (Total risk) จากการลงทุนออกเป็น 2 องค์ประกอบ คือ 
ความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ (Unsystematic risk หรือ Diversifiable risk) และความเสี่ยงที่เป็นระบบ 
(Systematic risk หรือ No diversifiable risk) โดยจะไม่ค านึงถึงความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ เนื่องจาก
แนวคิดท่ีว่าความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ สามารถขจัดออกไปได้เม่ือนักลงทุนถือหุ้น ในจ านวนที่เพียงพอ 
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แบบจ าลอง CAPM นี้ เน้นสนใจในความเสี่ยงที่เป็นระบบของหลักทรัพย์ เนื่องจาก
อยู่ภายใต้เงื่อนไขว่าหากการกระจายการลงทุนในหลักทรัพย์ให้หลากหลายขึ้นจะสามารถก าจัดความ
เสี่ยงที่ไม่เป็นระบบได้ ความเสี่ยงใน CAPM นั้น หมายถึงความเสี่ยงเป็นระบบ (Systematic risk) 

โดยจะใช้ตัว (β) เป็นตัวแทน เมื่อค่าเบต้า (β) น้อยกว่า 1 หมายความว่าหลักทรัพย์นั้นมีความเสี่ยง

มากกว่าหลักทรัพย์ที่มีค่าเบต้า (β) มากกว่า 1 ความเสี่ยงของแต่ละหลักทรัพย์วัดได้จากการ
เปรียบเทียบความเสี่ยงของหลักทรัพย์นั้น กับ ความเสี่ยงในตลาดและการวัดความแปรปรวนของ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ใดไม่อาจเทียบกับตัวเองได้ เพราะไม่สามารถน า ค่าสถิตินี้ไปวัด
เปรียบเทียบกับความแปรปรวนของหลักทรัพย์ตัวอ่ืนได้ จึงใช้การวัดความค่าสถิตินี้ไปวัดเปรียบเทียบ
กับความแปรปรวนของหลักทรัพย์ตัวอ่ืนได้ จึงใช้การวัดความแปรปรวนของผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์นั้นเทียบกับผลตอบแทนของตลาด ความเสี่ยงของหลักทรัพย์แต่ละตัวเป็นค่าความ

แปรปรวนของหลักทรัพย์และของตลาดจากหลักทรัพย์ใดๆค่า เบต้า (β) 
3.3 สมมติฐานเรื่องประสิทธิภาพตลาดทุน (Efficient Market Hypothesis) ตลาด

ที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Market) หมายถึง ตลาดที่ราคาหลักทรัพย์ทั้งหลายสะท้อนข่าวสารข้อมูล
เกี่ยวกับหลักทรัพย์นั้นอย่างรวดเร็วและทั่วถึง แนวคิดนี้มีรากฐานความเชื่อว่าผู้ลงทุนซึมซับข่าวสาร  
ที่มีอยู่ทั้งหมดอยู่ในรูปของราคาหลักทรัพย์ที่ท าให้มีการตัดสินใจซื้อหรือขาย ดังนั้นราคาในปัจจุบัน
ของหลักทรัพย์จะสะท้อนถึงข่าวสารข้อมูลที่เป็นที่รู้แล้วทั้งหมด โดยไม่เพียงแต่เป็นข้อมูลในอดีต แต่
รวมถึงข้อมูลในปัจจุบัน และข่าวที่ประกาศไปแล้ว แต่เหตุการณ์นั้นยังไม่เกิดขึ้นจริง นอกจากนั้น
ข่าวสารข้อมูลที่อนุมานขึ้นก็เป็นข้อมูลที่สะท้อนอยู่ในราคาด้วยเช่นกัน การพิจารณาว่าข้อมูลใดๆ ที่มี
การเผยแพร่ต่อตลาดหลักทรัพย์มีอิทธิพลต่อการตัดสินใจของผู้ลงทุนในการเลือกว่าจะลงทุนใน
หลักทรัพย์ใดนั้นหรือไม่นั้น โดยแบ่งระดับการตอบสนองจ าแนกเป็น 3 ระดับ คือ 

3.3.1 ระดับต  า (Weak Form) ณ ระดับนี้ การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์
ในปัจจุบัน เป็นผลมาจากข้อมูลราคาหลักทรัพย์ในอดีต หรือกล่าวอีกนัยหนึ่ง คือ การก าหนดราคา 
หลักทรัพย์ที่จะซื้อขายในปัจจุบันจะค านวณโดยอิงตามราคาหลักทรัพย์ในอดีตเท่านั้น 

3.3.2 ระดับปานกลาง (Semi-Strong Form) ณ ระดับนี้ การเปลี่ยนแปลงของ
ราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบันไม่ได้เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในอดีตเท่านั้น  
แต่จะรวมผลของข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับการก าหนดราคาหลักทรัพย์ที่จะซื้อขายในปัจจุบัน โดยการ 
ก าหนดราคาหลักทรัพย์ที่จะซื้อขายจะมีการปรับราคาทันที่ที่มีการประกาศข้อมูลในตลาดได้  
อย่างถูกต้องและเป็นกลาง 
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3.3.3 ระดับสูง (Strong Form) การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบัน
เป็นผลสะท้อนจากข้อมูลทั้งหมดไม่ว่าจะเป็นข้อมูลที่ได้รายงานในตลาดหรือเป็นข้อมูลภายในธุรกิจ 
และนักลงทุนทราบข้อมูลเหล่านั้น ดังนั้น การก าหนดราคาหลักทรัพย์จึงไม่สามารถได้รับก าไร  
เกินปกติได ้

กล่าวโดยสรุป ภายใต้สมมติฐานนี้ การศึกษาประสิทธิภาพตลาดทุนจะพิจารณาว่า 
ราคาหลักทรัพย์หรืออัตราผลตอบแทนที่เปลี่ยนแปลงไปเพ่ือตอบสนองต่อข้อมูลที่เข้ามาในตลาดทุน
ว่า มีความผิดปกติใดๆ หรือไม่ ซึ่งแสดงให้เห็นว่า ตลาดสามารถรับรู้ข่าวสารข้อมูลในตลาดทุนหรือไม่ 
อย่างไร และราคาหลักทรัพย์มีการปรับตัวกับข่าวสารได้รวดเร็วเพียงใด โดยเฉพาะสมมติฐ าน
ประสิทธิภาพตลาดทุนระดับปานกลาง ซึ่งให้ความส าคัญกับข่าวสารข้อมูลทางบัญชีในงบการเงิน 

 
4. งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
4.1 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้องในประเทศ มีดังต่อไปนี้ 

บุญนาค เกิดสินธุ์ (2554) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทาง 
การเงินและราคาตลาดของหลักทรัพย์กลุ่มพาณิชย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
และศึกษาหาทิศทางของความสัมพันธ์ที่ส่งผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ การศึกษา
ครั้งนี้ใช้อัตราส่วนทางการเงินรายไตรมาส ทั้งหมด 7 อัตราส่วน ได้แก่ อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น 
อัตราส่วนเงินปันผลจ่ายต่อหุ้น อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคา  
ตามบัญชีต่อหุ้น อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน อัตราส่วนหนี้สินต่อ
สินทรัพย์รวม และราคาตลาดของหลักทรัพย์ ณ วันรายงานผลการด าเนินงานจากงบการเงิ นราย 
ไตรมาสที่ 1 ของปี 2552 ถึง ไตรมาสที่ 4 ของปี 2554 จากการเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิจากตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยผ่านทางเว็บไซด์ โดยใช้การทดสอบสมมติฐานด้วยวิธีสหสัมพันธ์  
(Correlation) ที่ระดับนัยส าคัญ 0.10 ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนทางการเงินทั้ง 7 อัตราส่วน มี
ความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์ โดยอัตราก าไรสุทธิต่อหุ้น อัตราเงินปันผลจ่ายต่อหุ้น 
อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราหนี้สินต่อ
สินทรัพย์รวม โดยมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกัน ดังนั้น อัตราส่วนทางการเงินทั้ง 5 อัตราส่วน 
จึงสามารถใช้เป็นตัวบ่งชี้การเปลี่ยนแปลงราคาตลาดของหลักทรัพย์ได้ ดังนั้น นักลงทุน นักวิเคราะห์ 
ต้องวิเคราะห์จากส่วนประกอบอ่ืนๆ นอกเหนือจากอัตราส่วนทางการเงิน เช่น เศรษฐกิจ การเมือง 
อัตราแลกเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย ฯลฯ เพ่ือตัดสินใจในการลงทุนอย่างได้ถูกต้อง 
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ศิริมา แก้วเกิด (2557) ได้ท าการวิเคราะห์การวัดคุณภาพก าไรของบริษัทจด
ทะเบียนใน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพ่ือวิเคราะห์ประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัท
จดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพ่ือเปรียบเทียบวิธีการวิเคราะห์คุณภาพก าไร  
ที่แตกต่างกัน โดยก าหนดขอบเขตการวิจัยเฉพาะกลุ่ม อุตสาหกรรมอาหารจ านวน 30 บริษัท และ 
ท าการเก็บข้อมูลจากงบการเงินรวมในช่วงปี พ.ศ. 2551 ถึง ปี พ.ศ. 2555 มาวิเคราะห์คุณภาพก าไร
และประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ผลการศึกษาพบว่า คุณภาพก าไรและประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงาน ตั้งแต่ปี พ.ศ.2551 ถึง ปี พ.ศ. 2555 ของกลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร มีความผันผวนไม่
สม่ าเสมอของแต่ละบริษัทและการวิเคราะห์คุณภาพก าไรและประสิทธิภาพในการด าเนินงานแต่ละวิธี
มีคุณภาพก าไรและประสิทธิภาพในการด าเนินงานที่ความแตกต่างกัน ซึ่งจากผลการประเมินราคา
ตลาดต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น พบว่า ราคาตลาดต่อก าไรสุทธิต่อหุ้นของอุตสาหกรรมอาหารมีมูลค่าสูง และ
การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพก าไรที่มีต่อประสิทธิภาพในการด าเนินงานของกลุ่ม
อุตสาหกรรมอาหาร โดยปัจจัยด้านคุณภาพก าไร ประกอบด้วย QOE มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับประ
สิทธิในการด าเนินงานอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ (r=0.308,p<0.01) และประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงานประกอบด้วย ROI และ ROE มีความสัมพันธ์เชิงบวกกลับคุณภาพก าไรอย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติ (r=0.238, p<0.01) 

ธนพรรฒ ปัญญาเพ่ือง (2558) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสด
และผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า 
กระแสเงินสดมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญ โดยกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานและกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ โดยมีความสัมพันธ์เป็นล าดับแรกและล าดับรองลงมา แสดงให้เห็นว่าเมื่อ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีจ านวนเพ่ิมสูงขึ้น ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ก็จะเพ่ิมขึ้นตาม
ไปด้วย ซึ่งผลตอบแทนที่สูงจะสามารถสะท้อนไปสู่ราคาหลักทรัพย์ที่สูงขึ้นตามไปด้วย 

ธารารัตน์ ทูลไธสง และสมใจ บุญหมื่นไวย (2562) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างราคาตามบัญชี ก าไรจากการด าเนินงาน ก าไรสุทธิ กระแสเงินสดจากเงินปันผล และกระแส
เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยพบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับราคา 
หลักทรัพย์ สาเหตุเนื่องจากหากกิจการที่มีก าไรหรือขาดทุนจากการด าเนินงานหลักมาก และหาก
กิจการเหล่านี้มีความสามารถในการสร้างส่วนเพ่ิมของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน มากกว่า
ความสามารถในการสร้างส่วนเพ่ิมของรายการคงค้าง ผู้ลงทุนจะสามารถได้รับผลตอบแทนในรูปของ
เงินสดได้มากกว่า ดังนั้น กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานที่เพ่ิมขึ้นหรือลดลงนั้นก็จะส่งผลให้
ราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ที่มีก าไรหรือขาดทุนจากการด าเนินงานหลักมาก 
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ไพรัตน์ ยาดี (2557) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์และอัตราส่วนทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ใน
กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร จ านวนทั้งหมด 39 บริษัท โดยใช้ข้อมูลผลการด าเนินงาน
ย้อนหลังรายไตรมาส แบ่งเป็น 2 ช่วง ช่วงเศรษฐกิจปกติตั้งแต่ปี 2543 ถึงปี 2550 จ านวน 8 ปี และ
ช่วงเศรษฐกิจไม่ปกติตั้งแต่ปี 2551 ถึงปี 2554 จ านวน 4 ปี ผลการศึกษาพบว่า ผลการศึกษาแยกราย
บริษัทฯ ช่วงเศรษฐกิจปกติ อัตราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชี (Price-Book Value: P/BV) 
และอัตราส่วนผลตอบแทนของสินทรัพย์ (Return on Asset: ROA) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ (Return) แต่อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield: DIY)        
มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ (Return) และอัตราส่วน
ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) และอัตราส่วนราคาปิดต่อก าไรต่อหุ้น
(Price-Earnings Ratio: P/E) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียว และทิศทางตรงข้าม กับอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์ (Return) ในสัดส่วนที่เท่ากัน ส าหรับช่วงเศรษฐกิจไม่ปกติ อัตราส่วนผลตอบแทนของ
สินทรัพย์ (Return on Asset: ROA) อัตราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชี (Price-Book Value: 
P/BV) อัตราส่วนผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) และอัตราส่วนราคาปิดต่อ
ก าไรต่อหุ้น (Price-Earnings Ratio: P/E) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทน 
ของหลักทรัพย์ (Return) แต่อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield: DIY) มีความสัมพันธ์ 
ในทิศทางตรงข้ามกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ (Return) และผลการศึกษาในภาพรวม 
กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร พบว่า ช่วงเศรษฐกิจปกติ อัตราส่วนทางการเงินส่วนใหญ่  
มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ (Return) แต่ช่วงเศรษฐกิจไม่ปกติ อัตราส่วน 
ทางการเงินมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ (Return) ต่ ากว่าช่วงเศรษฐกิจปกติ 

วิษณุ ภูมิพานิช (2558) ได้ท าการวิเคราะห์คุณภาพของก าไรที่เกิดขึ้นจากการบันทึก
บัญชีตามเกณฑ์คงค้าง ของบริษัทท่ีจัดอยู่ในกลุ่ม SET50 ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยรวมทั้ง
การหาความสัมพันธ์ของทั้งสองปัจจัย วิธีการศึกษาจัดท าโดยการวิเคราะห์ค่าเฉลี่ยของปัจจัยด้าน
คุณภาพก าไรและการวัดผลด าเนินงาน ด้วยเกณฑ์คงค้าง รวมทั้งการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่าง
ปัจจัยทั้งสอง โดยใช้งบการเงินรวมย้อนหลังเป็นระยะ เวลา 5 ปี และจัดแบ่งการน าเสนอออกเป็น
กลุ่มตามการจัดกลุ่มอุตสาหกรรมของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า ค่าเฉลี่ย
อัตราส่วนด้านคุณภาพก าไรของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการมีค่าเฉลี่ยสูงสุด ในขณะที่กลุ่มอุตสาหกรรม
ทรัพยากรจะมีค่าเฉลี่ยของผลการด าเนินงานด้วยเกณฑ์คงค้างสูงสุด ส่วนแนวโน้ม ค่าเฉลี่ยปัจจัยด้าน
คุณภาพก าไรของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์จะมีการเพ่ิมขึ้นมากที่สุดและกลุ่มอุตสาหกรรม 
ทรัพยากรจะมีแนวโน้มลดลงมากที่สุด นอกจากนั้นหลังการศึกษาพบว่าปัจจัยด้านคุณภาพก าไรไม่มี
ความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานด้วยเกณฑ์คงค้าง 
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นิตยา หมั่นการ (2558) ได้ศึกษาถึงความแตกต่างของคุณภาพก าไรจากตัววัด 
รายการคงค้างในดุลยพินิจของผู้บริหารและผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ และทดสอบ
ความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพก าไรและผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์หลังวิกฤติการณ์ทาง
การเงินในประเทศไทย ปี พ.ศ. 2540 ประชากรในการศึกษาครั้งนี้คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งรวบรวมข้อมูลจากรายงานประจ าปี ระหว่างปี 2553 -2557 กลุ่ม
ตัวอย่างจ านวนทั้งสิ้น 151 บริษัท ผลการศึกษาพบว่า คุณภาพก าไรและผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลักทรัพย์มีความแตกต่างกัน และคุณภาพก าไรมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลักทรัพย์ 

สุดารัตน์ แจ้งใจดี (2559) ได้ท าการศึกษาคุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกล่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ตั้งแต่ปี พ.ศ. 
2553 – พ.ศ. 2557 จ านวน 89 บริษัท ผลการศึกษาพบว่า ระดับรายการคงค้างที่อยู่ในดุลยพินิจของ
ผู้บริหาร มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับคุณภาพก าไรและปัจจัยที่มีผลต่อคุณภาพก าไรมากที่สุด
คือ การเปลี่ยนแปลงของรายได้ ซึ่งตรงตามแนวคิดของ Modified Jones (1991) และคุณภาพก าไร
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้างก่อนและหลังปี พ.ศ. 2555 แตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ เนื่องมาจากการปรับปรุง
มาตรฐานการบัญชีในปี พ.ศ. 2552 ซึ่งมีผลบังคับใช้ส าหรับรอบระยะเวลาบัญชีเริ่มต้นในหรือหลัง
วันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2554 และพบว่า คุณภาพก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างในแต่ละหมวดธุรกิจ ไม่แตกต่างกัน  
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

ดารานาถ พรหมอินทร์ (2560) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ของผลการด าเนินงาน
และคุณภาพก าไรต่อราคาตลาดหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่มอุตสาหกรรม เทคโนโลยี กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัย คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
กลุ่มอุตสาหกรรม เทคโนโลยี จ านวน 33 บริษัท โดยศึกษาจากงบการเงินประจ าไตรมาส ตั้งแต่  
ปี 2557 ถึง ปี 2559 รวมระยะเวลา 12 ไตรมาส โดยเก็บรวมรวมข้อมูลทุติยภูมิจากรายงาน  
ทางการเงินของบริษัทในฐานข้อมูลตลาดหลักทรัพย์ออนไลน์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลประกอบด้วย สถิติเชิงพรรณนา ได้แก่ ค่าเฉลี่ย และค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐาน สถิติเชิงอนุมาน ได้แก่ ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน และการวิเคราะห์ความ
ถดถอยเชิงพหุ ณ ระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ผลการศึกษาพบว่า อัตราผลตอบแทน  
ผู้ถือหุ้น (ROE) ก าไรจากการด าเนินงานก่อนหัก ต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและ
ค่าใช้จ่ายตัดบัญชี (EBITDA) คุณภาพก าไรวิธีรายการ คงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน (WCA) คุณภาพ 
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ก าไรวิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ (NOA) มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับราคา
ตลาดหลักทรัพย์ ส่วนอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินดอลล่าร์สหรัฐ มีความสัมพันธ์ไปในทิศทาง
ตรงกันข้ามกับราคาตลาดหลักทรัพย์ 

ธัญญาลักษณ์ เนียมอ่อน (2560) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างรายการ 
คงค้างกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ ซึ่งรายการคงค้างจ าแนกได้เป็น 2 ส่วน ได้แก่ รายการ
คงค้างที่อยู่ในดุลพินิจของผู้บริหารและรายการคงค้างที่ไม่อยู่ในดุลพินิจของผู้บริหาร โดยกลุ่มตัวอย่าง
ที่ใช้คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 ปี พ.ศ. 2557 เป็น
รายไตรมาส โดยใช้แบบจ าลอง The Modified Jones Model ในการค านวณหารายการคงค้าง และ 
การวิเคราะห์ข้อมูลใช้การถดถอยแบบพหุคุณ (Multiple Regression Analysis) เพ่ือวิเคราะห์
ความสัมพันธ์ระหว่างรายการคงค้างกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ ผลการศึกษาพบว่า
รายการคงค้างที่ไม่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหารมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับการเปลี่ยนแปลงของ 
ราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญ ส่วนรายการคงค้างที่อยู่ในดุลพินิจของผู้บริหารพบความสัมพันธ์ใน
เชิงบวกกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ นอกจากนี้ผลการศึกษาพบว่า รายการคงค้างที่ไม่อยู่
ในดุลยพินิจของผู้บริหารมีอิทธิพลกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์มากกว่ารายการคงค้าง  
ที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหาร 

ธนพรรณ ปัญญาเฟือง (2558) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งมีกระแส 
เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรม  
จัดหาเงิน เป็น ตัวแปรต้น และผลตอบแทนของหลักทรัพย์เป็นตัวแปรตาม โดยศึกษาจากกลุ่มตัวอย่าง
คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2555 ถึง พ.ศ. 
2557 ใช้สถิติเชิงพรรณนาและสถิติเชิงอนุมานในการวิเคราะห์ข้อมูล ผลการวิจัยพบว่า กระแสเงินสด
มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญ โดยกระแสเงินสดจากกิจกรรม 
ด าเนินงาน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับผลตอบแทน 
ของหลักทรัพย์ โดยมีความสัมพันธ์เป็นล าดับแรกและล าดับรองลงมา โดยกระแสเงินสดจากกิจกรรม 
ลงทุนมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในทิศทางตรงกันข้ามกับผลตอบแทนของ 
หลักทรัพย์และมีความสัมพันธ์น้อยที่สุด 

สุรีย์ วงศ์สืบชาติ (2553) ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนกระแส 
เงินสดกับความสามารถในการท าก าไรในอนาคตบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
หมวดอุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกส์ จากการศึกษาพบว่า อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อ
การลงทุนในสินทรัพย์ถาวร อัตราส่วนความสามารถในการจ่ายหนี้สินหมุนเวียน อัตราส่วน
ความสามารถในการจ่ายหนี้สินรวมและดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงเส้น
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กับอัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรในอนาคต ส่วนอัตราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย 
อัตราส่วน กระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อยอดขายและอัตราส่วนผลตอบแทนการใช้ สินทรัพย์
รวมไม่มีความสัมพันธ์เชิงเส้นกับอัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรในอนาคต 

ปาริชาติ ประจักษ์สูตร์ (2555) ศึกษาเปรียบเทียบความสัมพันธ์ของก าไรสุทธิมูลค่า
ตามบัญชี และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานที่มีต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของ
บริษัทที่จดทะเบียนในกลุ่ม SET 100 โดยใช้ข้อมูลจากงบการเงินเฉพาะกิจการ และราคาปิดรายวัน
ของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 100 ตั้งแต่ปี พ.ศ. 
2551 – 2553 จ านวน 56 บริษัท สถิติที่ใช้ในการทดสอบ ได้แก่ การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ  
และการวิเคราะห์ความแปรปรวนก าหนดให้ระดับความมีนัยส าคัญของการทดสอบเท่ากับ 0.05  
จากการศึกษาพบว่า อัตราส่วนกระแสเงินสด จากการด าเนินงานต่อรายได้ มีความสัมพันธ์กับ  
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ในขณะที่อัตราส่วนความเป็นเจ้าของ และอัตราก าไรสุทธิ ไม่มี
ความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

สินี ภาคย์อุฬาร (2558) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคา
หลักทรัพย์ ของบริษัทที่มีมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดสูงสุดของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงิน ได้แก่ อัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ อัตราส่วนมูลค่าหุ้นต่อมูลค่าทาง
บัญชี อัตราก าไรสุทธิ อัตราเงินปันผลตอบแทน อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น โดยอาศัยข้อมูล
รายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 ของปี พ.ศ. 2548 ถึงไตรมาสที่ 4 ของปี พ.ศ. 2557 ของหลักทรัพย์  
ที่มีมูลค่าหลักทรัพย์ ตามราคาตลาดสูงสุดของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 8 อุตสาหกรรม ใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ  
เพ่ือหาความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ ผลการศึกษาพบว่า  อัตราส่วน 
ทางการเงินที่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ คือ อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น อัตราส่วนมูลค่าหุ้น 
ต่อมูลค่าทางบัญชี อัตราก าไรสุทธิ อัตราปันผลตอบแทน อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และ
อัตราส่วนทางกการเงินที่ไม่มีความสัมพันธ์กับราคา หลักทรัพย์คืออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์

4.2 งานวิจัยและการศึกษาที่เกี่ยวข้องในต่างประเทศ มีดังต่อไปนี้ 
Sloan (1996) ท าการศึกษาว่าราคาของหลักทรัพย์จะสะท้อนข้อมูลของก าไรใน

อนาคตหรือไม่ โดยท าการตรวจสอบรายการคงค้าง และกระแสเงินสดที่เป็นองค์ประกอบของก าไรใน 
ปัจจุบันเพ่ือประเมินก าไรในอนาคต ซึ่งมีสมมติฐานว่าก าไรในปัจจุบันจะเกิดขึ้นติดต่อกันไปในอนาคต 
ขึ้นอยู่กับความสัมพันธ์ของขนาดเงินสดและรายการคงค้างที่เป็นองค์ประกอบของก าไรในปัจจุบัน 
ก าไรที่มีองค์ประกอบของกระแสเงินสดนั้นเป็นก าไรที่น่าจะเกิดขึ้นติดต่อกันไปในอนาคตได้มากกว่า
ก าไรที่มีองค์ประกอบของรายการคงค้างสูง โดยใช้ข้อมูลบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ NYSE 
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และ AMEX ระยะเวลาที่ท าการศึกษา 30 ปี ตั้งแต่ปี ค.ศ. 1962 - ค.ศ. 1991 โดยตัวแปรที่สนใจ
ศึกษา คือ ก าไร รายการคงค้าง และกระแสเงินสดที่เป็นองค์ประกอบของก าไร ซึ่งรายการคงค้างนั้น
จะถูกค านวณข้ึนตาม ตัวแบบดังตัวแบบที่ใช้ในการค านวณรายการคงค้าง 

เมื่อได้ค่าองค์ประกอบรายการคงค้างแล้วจะต้องน ามาหารด้วยสินทรัพย์รวมถัวเฉลี่ย 
เพ่ือปรับลดความแตกต่างในด้านขนาดกิจการ ผลการศึกษาพบว่า องค์ประกอบของก าไรที่มีรายการ
คงค้างสูง จะมีเสถียรภาพต่ ากว่าก าไรที่มีองค์ประกอบของกระแสเงินสด แต่อย่างไรก็ตามราคา
หลักทรัพย์ที่แสดงนั้น ราวกับว่านักลงทุนไม่สามารถที่จะระบุความแตกต่างระหว่างรายการคงค้าง
และกระแสเงินสดที่เป็นองค์ประกอบของก าไรได้อย่างถูกต้อง ราคาของหลักทรัพย์ไม่สามารถสะท้อน
ข้อมูลเหล่านี้แสดงให้เห็นเป็นนัยว่านักลงทุนไม่ได้ใช้ข้อมูลที่สะท้อนอยู่ในรายการคงค้างและกระแส
เงินสดที่เป็นองค์ประกอบของก าไร ปัจจุบันซึ่งคาดว่าจะมีผลกระทบต่อก าไรในอนาคต ราวกับว่า 
นักลงทุนนั้นยึดติดอยู่กับตัวก าไรเพียงอย่าง เดียว 

Chan, et al. (2002) ได้ศึกษาถึงคุณภาพก าไรจากผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ โดย  
เชื่อว่าคุณภาพก าไรนั้นมีอิทธิพลที่ส่งผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นอย่างมีสาระส าคัญ 
และวัดคุณภาพก าไรจากรายการคงค้างของกิจการที่มีผลกับรายรับของกิจการซึ่งสามารถอธิบาย  
การวัดมูลค่าของส่วนของเจ้าของได้อีกด้วย จากการศึกษาพบว่า สาเหตุของการที่รายการคงค้าง
สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นได้นั้นเกิดจากปัจจัย 3 สาเหตุ ได้แก่ 1) มูลค่าของ
รายการคงค้างในปริมาณสูงท าให้ผู้ใช้งบการเงินอาจเกิดข้อสงสัยในพฤติกรรมการบริหารงานที่
ผิดปกติของผู้บริหาร เช่น การรับรู้รายได้ที่ สูงเกินจริงจากรายการคงค้าง 2) มูลค่าของรายการคงค้าง
อาจจะเป็นข้อบ่งชี้ถึงสัญญาณในความมั่นคงของกิจการจากการเกิดรายการคงค้างค่อนข้างมาก และ 
3) รายการคงค้างอาจจะสะท้อนให้เห็นถึงผลการด าเนินงานที่ผ่านมาของกิจการเมื่อมองผ่านมุมมอง
ของการเจริญเติบโตในช่วงเวลาที่ผ่านมาได้เป็นอย่างดี จากงานวิจัยยังพบอีกว่า ก าไรที่เกิดขึ้นจาก
รายการคงค้างแสดงจุดอ่อนของการสะท้อนการเจริญเติบโตของกิจการ ดังนั้น จากกรณีดังกล่าว  
จึงมักก่อให้เกิดการตกแต่งตัวเลขทางการบัญชีขึ้นอีกเพ่ือให้เกิดคุณภาพของก าไร เมื่อศึกษาจาก
สมการรายการคงค้างตามวิธีงบดุลแล้วนั้น พบว่า รายการคงค้างปกตินั้นเป็นส่วนส าคัญในการ
พยากรณ์ผลตอบแทนของกิจการได้ดีกว่ารายการคงค้างพิเศษ 

Richardson (2003) ได้ท าการศึกษาเกี่ยวกับคุณภาพก าไรและการถือครอง
หลักทรัพย์ ของนักลงทุนระยะสั้นโดยศึกษาว่านักลงทุนระยะสั้นนั้นจะขายหลักทรัพย์ที่ถือครองอยู่
หรือไม่ เมื่อมีรายการคงค้างสูงขึ้นโดยใช้ข้อมูลของบริษัทในสหรัฐอเมริการะหว่างปี ค.ศ. 1990-ค.ศ.
1998 ในงานวิจัยนี้ Richardson (2003) ใช้รายการคงค้างเป็นตัวแทนในการวัดคุณภาพก าไรโดยการ
ค านวณรายการคงค้างนั้น ใช้วิธีการวัดรายการคงค้างจากการด าเนินงานและการวัดรายการคงค้าง
รวมโดยมีตัวแบบดังต่อไปนี้ 
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Operating Accruals  = (Earnings – CFO) / Average Asset................(1)  
Total Accruals   = (Earnings – CFI) / Average Asset...................(2) 
 
ผลการศึกษาพบว่านักลงทุนระยะสั้นนั้นไม่ได้ให้ความสนใจกับข้อมูลคุณภาพก าไร

ก่อน การตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์ หรืออาจกล่าวได้ว่านักลงทุนรายย่อยนั้นไม่ได้ให้ความสนใจ
เกี่ยวกับขนาดของรายการคงค้างเลย 

แนวคิดของ Robinson, Munter, and Grant (2004, p. 245) ได้อธิบายถึง การวัด 
คุณภาพก าไรโดยเปรียบเทียบกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานซึ่งถือเป็นก าไรสุทธิตาม 
เกณฑ์เงินสดกับก าไรสุทธิทางบัญชีหรือก าไรสุทธิตามเกณฑ์คงค้างค านวณ ดังนี้  

 
= กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน (เท่า) 

ก าไรสุทธิ 
 

อัตราส่วนนี้จะแสดงคุณภาพก าไรโดยมีหลักวิเคราะห์ว่าถ้าอัตราส่วนนี้มีค่าใกล้เคียง 
เท่ากับหรือมากกว่า 1 แสดงว่าคุณภาพก าไรอยู่ในเกณฑ์ที่ดี ซึ่งตรงกับที่ วรศักดิ์ ทุมมานนท์ (2543, 
น. 135) ได้กล่าวว่า ดัชนีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating Cash Index) จะช่วยบ่งบอก
ว่า หากกิจการสามารถก่อให้เกิดกระแสเงินสดจากการด าเนินงานได้ในจ านวนที่สูงพอๆ กับก าไรก็มี
ความเป็นไปได้ว่าก าไรนั้นจะเกิดขึ้นจากการด าเนินงานอย่างแท้จริงและถือเป็นก าไรที่มีคุณภาพ 
ในทางกลับกันถ้ากระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีเครื่องหมายเป็นลบติดต่อกันหลายปี ในขณะที่
ก าไรสุทธิทางบัญชีมีเครื่องหมายเป็นบวกหรือมีก าไรสุทธิทางบัญชีสูงเกินกว่ากระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมด าเนินงาน ติดต่อกันเป็นระยะเวลานาน ก าไรนั้นถือว่าด้อยคุณภาพ 

Francis et al. (2004) ศึกษาเรื่องต้นทุนของส่วนทุนและคุณภาพก าไรได้ท าการศึกษา
โมเดลคุณภาพก าไรที่อาศัยข้อมูลทางบัญชีและข้อมูลทางการตลาดในการค านวณและได้จัดประเภท 
ตัวชี้วัดคุณภาพก าไรไว้ ดังนี้ 

1)  คุณภาพของเกณฑ์คงค้าง (Accrual Quality) เป็นโมเดลคุณภาพก าไรที่อาศัย
ข้อมูลทางบัญชีในการค านวณโดยแยกองค์ประกอบของตัวเลขก าไรสุทธิทางบัญชีเป็น 2 ส่วน คือ 
กระแสเงินสดจากการด าเนินงานรวมกับรายการปรับยอดตามเกณฑ์คงค้าง 

2)  ความสามารถประมาณค่าก าไรของปีปัจจุบัน (Earning Persistence) เป็น
โมเดลคุณภาพก าไรภายใต้ข้อสมมติฐานที่ว่าก าไรของปีก่อนย้อนหลัง 1 ปี ถือเป็นตัวแปรที่ดีที่สุด 
ในการประมาณค่าก าไร ของปีปัจจุบัน 
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3)  ความสามารถพยากรณ์ก าไรในอนาคต (Earnings Predictability) เป็นโมเดล
คุณภาพก าไร ภายใต้ข้อสมมติฐานที่ว่าคุณภาพก าไร หมายถึง ความสามารถของก าไรปีปัจจุบัน 
ในการพยากรณ์ก าไรในอนาคต หากค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ค านวณได้มีค่าต่ า แสดงว่ากิจการรายงาน
ตัวเลขก าไรที่มีคุณภาพสูง เพราะมีความผันผวนของ Residuals ค่อนข้างต่ า 

4)  ตัวเลขก าไรที่สม่ าเสมอ (Earnings Smoothness) เป็นโมเดลคุณภาพก าไรที่
พิจารณาจากสัดส่วนค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของกระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานเมื่อเทียบกับ 
ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของก าไรสุทธิ ซึ่งสัดส่วนนี้ช่วยสะท้อนการที่ผู้บริหารกิจการเลือกใช้วิธีการตาม
เกณฑ์คงค้างเพ่ือท าให้ตัวเลขก าไรเป็นไปตามท่ีต้องการ 

5)  หลักความระมัดระวัง (Conservatism) เป็นโมเดลคุณภาพก าไรที่พิจารณาจาก 
ค่าสัมประสิทธิ์ของการตอบสนองของกิจการระหว่างการรับรู้ข่าวดี และข่าวร้ายที่ใช้ข้อสมมติฐานว่า
หากกิจการรับรู้ข่าวร้ายเร็วกว่าข่าวดีแสดงว่ากิจการยึดหลักความระมัดระวัง ส่งผลให้คุณภาพก าไร
สูงขึ้น 

6)  ความไวในการตอบสนองต่อข้อมูลก าไร (Timeliness) เป็นโมเดลคุณภาพก าไร
ที่พิจารณาจากความไวในการตอบสนองต่อข้อมูลก าไรระหว่างกิจการที่มีข่าวดีและกิจการที่มีข่าวร้าย 

7)  ความสามารถในการอธิบายเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้น (Value Relevance) 
เป็นโมเดลคุณภาพก าไร โดยพิจารณาจากความสามารถของตัวแปรทางบัญชี ในการอธิบายความผัน
ผวนของตัวแปรตาม คือ ราคาตลาดของหุ้นสามัญ 

งานวิจัยของ Francis et al ได้สรุปถึงโมเดลคุณภาพก าไรที่เกี่ยวกับต้นทุนเงินทุน 
ของกิจการ (Cost of Equity) โดยจัดล าดับความส าคัญ 4 ล าดับ คือ 1) คุณภาพของเกณฑ์คงค้าง 
(Accruals Quality) 2) ความสามารถประมาณค่าก าไร (Earnings Persistence) 3) ตัวเลขก าไรที่
สม่ าเสมอ (Earning Smoothness) และ 4) ความสามารถในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ 
ราคาหุ้น (Value Relevance) จากผลการศึกษาของ Francis et at ชี้ให้เห็นถึงปัจจัยที่ใช้วัดคุณภาพ
ก าไร โดยอาศัยข้อมูลทางบัญชีและข้อมูลทางการตลาด แต่ไม่ได้ศึกษาถึงปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อ
ข้อมูลทางบัญชี และข้อมูลทางการตลาด ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อคุณภาพก าไรด้วย 

Managerial Finance (36(11), pp. 921-930) ได้ท าการศึกษาปัจจัยทางบัญชีที่
ส่งผลต่อมูลค่าของบริษัทโดยใช้การวิเคราะห์แบบตัดขวางเพ่ือตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่าง
อัตราส่วนทางบัญชีที่ส าคัญและผลตอบแทนของหุ้น ผลการศึกษาพบว่า ผลการด าเนินงานของบริษัท 
โอกาสในการเติบโต และความสามารถในการสร้างผลก าไรจากการขาย มีผ ลกระทบต่อการ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ นอกจากนี้นโยบายเกี่ยวกับการด าเนินงาน การลงทุน และการจัดการ
เงินทุนหมุนเวียนส่งผลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ข้อค้นพบของการศึกษานี้สามารถเป็นประโยชน์
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กับผู้บริหารในการเลือกและด าเนินการตามนโยบายธุรกิจที่เหมาะสม นอกจากนี้ ผู้ถือหุ้นปัจจุบันและ
นักลงทุนอาจพบว่าผลการศึกษานี้มีประโยชน์ในการดูทิศทางของมูลค่าหุ้น 

Martani, D., Mulyono, and R. Khairurizka (2009) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างค่าสารสนเทศทางการบัญชีกับธุรกิจต่อผลตอบแทนของหุ้น การศึกษาดัชนีก าไรสภาพคล่อง
อัตราส่วนสภาพคล่อง อัตราส่วนตลาดขนาดและกระแสเงินสด การเปิดเผยข้อมูลทางการบัญชี อัตรา
ผลตอบแทนของหุ้นโดยใช้อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมและปรับอัตราผลตอบแทนของตลาด  
ตัวแปร กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัยคือ หลักทรัพย์ในตลาดหุ้นอินโดนีเซียปี 2003-2006 ผลการวิจัย
พบว่า มีความแตกต่างอย่างมีนัยส าคัญระหว่างก าไรการหมุนเวียนและส่วนแบ่งตลาดผลกระทบต่อ
ผลตอบแทนของหุ้น ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาก่อนหน้านี้ของ  Hobart (2006), Utama and 
Santoso (1998) และ Restraningsih (2007) 

Majed Abedel et al. (2012) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วน 
ROA, ROE และ ROI ร่วมกันและแยกจากกันกับราคาหุ้นของบริษัทมหาชนประกันภัยของจอร์แดน
ในช่วงปี 2545-2550 จากหลักฐานเชิงประจักษ์ ผลลัพธ์แสดงให้เห็นความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่าง
อัตราส่วน ROA, ROE และ ROI กับราคาหุ้นของบริษัทประกันภัยในจอร์แดน ผลลัพธ์ยังแสดงให้เห็น
ความสัมพันธ์เชิงบวกแต่ต่ าระหว่างอัตราส่วน ROA แต่ละรายการแยกจากกัน และอัตราส่วน ROI 
แยกจากกันกับราคาหุ้นของบริษัทมหาชนประกันภัยของจอร์แดน อย่างไรก็ตาม ผลการวิจัยพบว่า  
ไม่มีความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วน ROE กับราคาส่วนแบ่งตลาดของบริษัทประกันภัยของจอร์แดน 

จากการทบทวนวรรณกรรม พบว่า มีผู้กล่าวถึง ผลการด าเนินงานที่มีผลกระทบต่อราคา
ตลาดของหลักทรัพย์ไว้หลายท่าน ได้แก่ บุญนาค เกิดสินธุ์ (2554) กล่าวว่า อัตราผลตอบแทนส่วน
ของผู้ถือหุ้น อัตราหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม เป็นตัวบ่งชี้การเปลี่ยนแปลงราคาตลาดของหลักทรัพย์ได้  
นอกจากนี้ ไพรัตน์ ยาดี (2557) ได้กล่าวว่า ในช่วงเศรษฐกิจไม่ปกติ อัตราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าหุ้น
ทางบัญชี อัตราส่วนผลตอบแทนส่วนของผู้ถือ มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์ สอดคล้องกับ ดารานาถ พรหมอินทร์ (2560) ที่กล่าวว่า อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น   
มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับราคาตลาดหลักทรัพย์ รวมทั้ง Majed Abedel et al. (2012) 
ได้กล่าวว่า อัตราส่วน ROA, ROE และ ROI กับราคาหุ้นของบริษัทมหาชนประกันภัยของจอร์แดน
ในช่วงปี 2545-2550 สอดคล้องกับ Managerial Finance, 36(11), pp. 921-930 ที่กล่าวว่า ผลการ
ด าเนินงานของบริษัท โอกาสในการเติบโต และความสามารถในการสร้างผลก าไรจากการขาย          
มีผลกระทบต่อการผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ส่วนคุณภาพก าไร มีผู้กล่าวถึงคุณภาพก าไรที่มี
ผลกระทบต่อราคาตลาดของหลักทรัพย์ ไว้หลายท่าน ได้แก่ นิตยา หมั่นการ (2558) กล่าวว่า และ
คุณภาพก าไรมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์  ซึ่งการวัดคุณภาพก าไรจาก
งบกระแสเงินสด มีผู้ศึกษาได้แก่ ธารารัตน์ ทูลไธสง และสมใจ บุญหมื่นไวย (2562) กล่าวว่า กระแส
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เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ รวมทั้ง วีระวรรณ ศิริพงษ์ 
กมลรัตน์ สฤษฎีพีรพันธุ์ และมัทนชัย สุทธิพันธ์ (2561) ที่กล่าวว่าพบว่า อิทธิพลของมูลค่ากระแส 
เงินสดในกิจกรรมด าเนินงาน และมูลค่ากระแสเงินสดในกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์ทางบวกกับ
ระดับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด นอกจากนี้ ธนพรรณ ปัญญาเฟือง (2558) กล่าวว่ากระแสเงินสด 
มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญ โดยกระแสเงินสดจากกิจกรรม 
ด าเนินงาน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ รวมถึง ปาริชาติ ประจักษ์สูตร์ (2555) อัตราส่วนกระแสเงินสด จากการด าเนินงานต่อรายได้ 
มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ซึ่งสอดคล้องกับแนวคิดของ วรศักดิ์ ทุมมานนท์ 
(2543) ทีไ่ด้กล่าวถึงเทคนิคการใช้อัตราส่วนจากงบกระแสเงินสดในการวิเคราะห์คุณภาพก าไร  

 



บทท่ี  3 

วิธีด ำเนินกำรศึกษำ 
  
 

การศึกษาผลกระทบของผลการด าเนินงาน และคุณภาพก าไร ต่อราคาตลาดของ
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ด าเนินการตามข้ันตอนดังนี้ 
 1.   การก าหนดประชากร 
 2.   การเก็บรวบรวมข้อมูล 
 3.   การค านวณค่าสถิติของตัวแปร 
 4.   การใช้สมการถดถอยในการวิเคราะห์ข้อมูลแบบ Panel Data 
 5.   การวิเคราะห์ผลการศึกษา 
 

1. กำรก ำหนดประชำกร 
 
 การศึกษานี้ศึกษาจากประชากรคือ บริษัทจดทะเบียนทั้งหมดในกลุ่มดัชนี SET100 ใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเว้นกลุ่มธนาคาร กลุ่มเงินทุนหลักทรัพย์ 
กลุ่มประกันชีวิตและประกันภัย กลุ่มตลาดหลักทรัพย์ใหม่ เอ็ม เอ ไอ ที่มีข้อมูลครบถ้วนตามเงื่อนไข
ของการศึกษาคือ เป็นบริษัทที่มีรายงานผลการด าเนินงานทางการเงินอย่างต่อเนื่องตลอดระยะเวลา  
5 ปี ข้อมูลที่ได้จากการด าเนินงานในช่วงระยะเวลาเดียวกัน ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2559 ถึงปี พ.ศ. 2563 และ
มีหรือไม่มีข้อมูลที่มีค่าน้อยกว่า 0 จ านวน 26 บริษัท รวม 130 ข้อมูล (รายละเอียดในภาคผนวก) 

 
2. กำรเก็บรวบรวมข้อมูล 
  

การศึกษานี้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซึ่งประกอบด้วย รายงานงบการเงิน
ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้แก่ งบก าไร
ขาดทุน งบแสดงฐานะการเงิน งบกระแสเงินสด และหมายเหตุ ประกอบงบการเงินรวมทั้งต ารา
วิชาการ เอกสารประกอบต่างๆ ที่เกี่ยวข้อง ระยะเวลาระหว่างปี พ.ศ. 2559 ถึงปี พ.ศ. 2563 รวม  
5 ปี จากเว็บไซด์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยสามารถเข้าถึงข้อมูลได้ที่ www.set.or.th 
รวมทั้งเก็บรวบรวมข้อมูลงบการเงินบางส่วนจากเว็บไซต์ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์ 
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และตลาดหลักทรัพย์ สามารถเข้าถึงข้อมูลได้ที่ www.setsmart.com โดยข้อมูลที่เก็บรวบรวมเป็น
ข้อมูลรายปี และเก็บรวบรวมผลมาเพ่ือวิเคราะห์ผลกระทบของผลการด าเนินงาน และคุณภาพก าไรต่อ
ราคาตลาดของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม SET100 ในตลาดหลักทรัพย์ ข้อมูลดังกล่าว
ประกอบด้วยตัวแปรต่างๆ ดังนี้ 
 2.1 ตัวแปรที่ใช้ในกำรศึกษำ มี 3 ตัวแปร คือ ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม และตัวแปร
ควบคุม 
  2.1.1 ตัวแปรอิสระ ได้แก่ ผลการด าเนินงานและคุณภาพก าไร  
    1)  ผลการด าเนินงาน: ใช้อัตราส่วนที่วัดคือ 
     (1)  ราคาต่อหุ้นเทียบกับมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (Price to Book Value: 
P/BV) 
     (2)  อัตราผลตอบแทนของส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on equity: ROE)  
    2)  คุณภาพก าไร ใช้อัตราส่วนที่วัดคือ 
     (1)  อัตราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย ( Interest Converge: 
IC)  
     (2)  อัตราส่วนความเพียงพอของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Cash 
Flow Adequacy: CFA)   
  2.1.2 ตัวแปรตาม คือ ราคาตลาดของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี 
SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งเป็นราคาปิดรายปี 
  2.1.3 ตัวแปรควบคุม 
    1) มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market Capitalization: MCAP) 
    2) ค่าวัดความเสี่ยงที่ขจัดไม่ได้ (Beta) 
 

3. กำรค ำนวณค่ำสถิติของตัวแปร  
 

จากข้อมูลของตัวแปรต่างๆ ที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ได้น ามาค านวณค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด และค่ามัธยฐาน เพ่ืออธิบายภาพรวมของแต่ละตัวแปร 
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4. กำรใช้สมกำรถดถอยในกำรวิเครำะห์ข้อมูลแบบ Panel Data  
 
  การศึกษาครั้งนี้ใช้สมการถดถอยลักษณะ Panel Data Analysis ทั้งแบบ Ordinary 
Least Square, Fixed Effects และแบบ Random Effects เพ่ือวิเคราะห์ผลกระทบของผลการด าเนินงาน 
และคุณภาพก าไร ต่อราคาตลาดของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตัวแบบสมการถดถอยสามารถอธิบายได้ ดังนี้  

1) จากตัวแบบ Ordinary Least Square (OLS) สร้างผลกระทบของผลการด าเนินงาน 
และคุณภาพก าไร ต่อราคาตลาดของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ ดังนี้ 
 

  Pit  =  α1 PBVit + α2ROEit + α3ICit + α4CFAit  + α5MCAPit  + α6BETAit  +Eit … (1)  
 

  โดยก าหนดให้  
  PBVit  =  อัตราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชี (Price/Book Value Ratio) 

     ของบริษัท i ในปีที่ t 
  ROEit  =  อัตราผลตอบแทนของส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity) ของ

     บริษัท i ในปีที่ t 
  ICit  =  อัตราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย (Interest Converge) 

     ของบริษัท i ในปีที่ t 
  CFAit =  อัตราส่วนความเพียงพอของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  
     (Cash Flow Adequacy ของบริษัท i ในปีที่ t) 
  MCAPit =  มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market Capitalization)  

     ของบริษัท i ในปีที่ t 
  BETAit =  ค่า Beta ของบริษัท i ในปีที่ t 
  Pit  =  ราคาตลาดของหลักทรัพย์ของบริษัท i ในปีที่ t ซึ่งใช้ราคาปิดรายปี 
  α   =  ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร 

  Eit  =  ค่าความคลาดเคลื่อน  
 

 2)  การใช้สมการถดถอยในข้อ 1 กับข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา เป็นไปได้ที่จะเกิดผลกระทบ
ของตัวแปรของแต่บริษัทที่แฝงอยู่ภายนอกสมการ (Unobserved Effects) ที่จะส่งผลต่อตัวแปร
อิสระและตัวแปรตาม โดยตัวแปรที่ไม่ได้น ามาอยู่ในสมการดังกล่าว เป็นตัวแปรที่มีค่าคงที่ เสมอไม่ว่า
เวลาจะเปลี่ยนแปลงไปอย่างไร ผลกระทบดังกล่าวอาจเรียกว่า Omitting a Time-Invariant Variable 
Effects ซึ่ง Unobserved Effects นี้ คือ Company Effects (Wooldridge 2013) ดังนั้น เพ่ือขจัด
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ปัญหาดังกล่าวในการศึกษาครั้งนี้จึงใช้สมการถดถอยแบบ Fixed Effects โดยก าหนดให้ ai คือ  
ตัวแปรแฝงที่อยุ่ภายนอกทั้งหมด ซึ่งส่งผลต่อตัวแปรอิสระ สามารถแสดงสมการถดถอยแบบ Fixed 
Effects ได้ดังนี้ (กัลยานี ภาคอัต และคณะ 2563) 
 

  Pit  =  α1 PBVit + α2ROEit + α3ICit + α4CFAit + α5MCAPit  + α6BETAit    + ai + Eit … (2) 
    

  เมื่อ ai คือ ตัวแปรแฝงที่อยู่ภายนอกทั้งหมด 
 

  จากสมการที่  (2) ตามแนวคิดของ Wooldridge (2013) ถ้า ai  มีความสัมพันธ์กับ 
ตัวแปรหนึ่งตัวแปรหรือมากกว่าในสมการ แสดงว่าสมการถดถอยแบบ Fixed Effects มีความ
เหมาะสม ในทางตรงกันข้าม ถ้า ai ไม่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรใดตัวแปรหนึ่งในสมการตลอด
ระยะเวลาทั้งหมดในสมการ สมการถอถอยแบบ Random Effects จะเหมาะสมกว่า ตามแนวคิดของ
ตัวแบบ Random Effects นั้น ai ไม่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรในสมการ แต่จะพิจารณาว่า ai เป็นส่วน
หนึ่งของความคาดเคลื่อน (Residual Time) หรือเรียกว่า Composite Error Time (Vit) มีค่าเท่ากับ 
ai  + ∑it  (Wooldridge 2013) ดั งนั้ น  สมการถดถอยแบบ Random Effects แสดง ได้ ดั งนี้   
(กัลยานี ภาคอัต และคณะ 2563) 
 

  Pit  =  α1 PBVit + α2ROEit + α3ICit + α4CFAit  + α5MCAPit  + α6BETAit  + Vit … (3) 

 
  เมื่อ Vit คือ ความผิดพลาดรวม (Composite Error Time) 
 

  3) การใช้ Hausman Test  
  ใช้ Hausman Test เพ่ือทดสอบตัวแบบสมการถดถอยว่า ตัวแบบใดเหมาะสม
ส าหรับข้อมูล Panel ชุดที่ท าการศึกษา โดยจะทดสอบว่าสมการถดถอยแบบ Random Effects มี
ความเหมาะสมส าหรับชุดข้อมูลศึกษาหรือไม่ จากการใช้ Hausman Test จะได้ค่า p value เท่ากับ  
0.0000 (ดูภาคผนวก) จึงสรุปได้ว่าสมการถดถอยแบบ Fixed Effects เหมาะสมส าหรับการทดสอบ
ผลกระทบของผลการด าเนินงาน และคุณภาพก าไรต่อราคาตลาดของหลักทรัพย์ของบริษัทจด
ทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งแสดงสมการได้ดังนี้  
  Pit  =  α1 PBVit + α2ROEit + α3ICit + α4CFAit + α5MCAPit  + α6BETAit    + ai + Eit 
  

  เมื่อ ai คือ ตัวแปรแฝงที่อยู่ภายนอกทั้งหมด 
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5. กำรวิเครำะห์ผลกำรศึกษำ  
 

 การอธิบายผลการศึกษาแยกเป็น 2 ส่วน คือ ส่วนที่ 1 จะเป็นการศึกษาผลการด าเนินงาน 
คุณภาพก าไร และราคาตลาดของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และส่วนที่ 2 จะเป็นการวิเคราะห์ผลกระทบของผลการด าเนินงาน และ
คุณภาพก าไร ต่อราคาตลาดของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
  



      บทท่ี  4 

ผลการศึกษา 
 
 
 การอธิบายผลการศึกษาแยกเป็น 2 ส่วน คือ ส่วนที่ 1 ผลการศึกษาผลการด าเนินงาน 
คุณภาพก าไร และราคาตลาดของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และส่วนที่ 2 ผลการวิเคราะห์ผลกระทบของผลการด าเนินงาน และ
คุณภาพก าไร ต่อราคาตลาดของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

ส่วนที่ 1  ผลการศึกษาผลการด าเนินงาน คุณภาพก าไร และราคาตลาดของหลักทรัพย์
ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

  
การอธิบายผลการศึกษาผลการด าเนินงาน ซึ่งวัดโดยอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้น

ตามบัญชี (PBV) และอัตราผลตอบแทนของส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) คุณภาพก าไร ซ่ึงวัดโดยอัตราส่วน
ความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย (IC) และอัตราส่วนความเพียงพอของกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน (CFA) และราคาตลาดของหลักทรัพย์ ซึ่งใช้ราคาปิดปีของหลักทรัพย์ (P) รวมทั้งมูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาด (MCAP) และค่าวัดความเสี่ยงที่ขจัดไม่ได้ (BETA) ของบริษัทจดทะเบียน 
ในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จะอธิบายในลักษณะสถิติเชิงพรรณนา 
ซึ่งแสดงได้ดังตารางที่ 4.1  
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ตารางที่ 4.1 สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม 
 

ตัวแปร (V) 
จ านวนข้อมูล 

(N) 
ค่าเฉลี่ย  

( X ) 

ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

(S.D.) 

ค่าสูงสุด
(Max) 

ค่าต่ าสุด 
(Min) 

ค่า 
มัธยฐาน 

(Me) 

PBV (เท่า) 130 3.92 2.94 12.96 0.48 2.68 

ROE (%) 130 17.31 12.27 67.44 0.07 14.76 

IC (เท่า) 130 15.75 41.06 458.54 1.15 8.17 

CFA (เท่า) 130 1.21 1.69 17.56 0.01 0.98 

MCAP (ln) 130 11.57 1.81 15.16 7.66 11.78 

BETA  130 1.11 0.38 2.03 0.31 1.08 

P (บาท) 130 56.14 87.01 496.00 1.92 28.50 

  
 จากตารางที่ 4.1 แสดงข้อมูลค่าเฉลี่ย ( X ) ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (S.D.) ค่าสูงสุด  
(Max) ค่าต่ าสุด (Min) และค่ามัธยฐาน (Me) ของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาโดยพบว่า  
 ตัวแปรผลการด าเนินงานซึ่งวัดโดยอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชี และอัตรา
ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) โดยที่อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชี (PBV) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 
3.92 เท่า มีการกระจายตัวโดยดูจากค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 2.94 เท่า ค่าสูงสุดคือ 12.96 เท่า 
และค่าต่ าสุดคือ 0.48 เท่า ค่ามัธยฐาน 2.68 เท่า ส่วนอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าเฉลี่ย
อัตราร้อยละ 17.31 มีการกระจายตัวโดยดูจากค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 12.27 เท่า ค่าสูงสุด
อัตราร้อยละ 67.44 ค่าต่ าสุดคือ ร้อยละ 0.07 และค่ามัธยฐานคือ ร้อยละ 14.76 
 ตัวแปรคุณภาพก าไรซึ่งวัดโดยอัตราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย ( IC) และ 
อัตราส่วนความเพียงพอของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (CFA)  โดยที่อัตราส่วนความสามารถใน
การจ่ายดอกเบี้ย (IC) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 15.75 เท่า มีการกระจายตัวโดยดูจากค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เท่ากับ 41.06 เท่า ค่าสูงสุดคือ 458.54 เท่า และค่าต่ าสุดคือ 1.15 เท่า ค่ามัธยฐาน 8.17 เท่า ส่วน
อัตราส่วนความเพียงพอของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (CFA) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.21 เท่า  
มีการกระจายตัวโดยดูจากค่า เบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.69 เท่า ค่าสูงสุดคือ 17.56 เท่า  
ค่าต่ าสุดคือ 0.01 เท่า และค่ามัธยฐานเท่ากับ 0.98 เท่า  
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 ตัวแปรราคาตลาดของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 56.14 บาท มีการกระจายตัวโดยดูจากค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐานประมาณ 87.01 บาท ค่าสูงสุดประมาณ 496 บาท ค่าต่ าสุดประมาณ 1.92 บาท และค่า 
มัธยฐานประมาณ 28.5 บาท 
 ตัวแปรควบคุมได้แก่ มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (MCAP) และค่าวัดความเสี่ยง 
ที่ขจัดไม่ได้ (BETA) มีค่าดังนี้ มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (MCAP) มีค่าเฉลี่ยประมาณ 11.57  
มีการกระจายตัวโดยดูจากค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.81 ค่าสูงสุดเท่ากับ 15.16 และค่าต่ าสุด 
เท่ากับ 7.66 ค่ามัธยฐานเท่ากับ 11.78 ส่วนค่าวัดความเสี่ยงที่ขจัดไม่ได้ (BETA) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 
1.11 มีการกระจายตัวโดยดูจากค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.38 ค่าสูงสุดเท่ากับ 2.03 ค่าต่ าสุด
เท่ากับ 0.31 และค่ามัธยฐานเท่ากับ 1.08  
 กล่าวโดยสรุป จากตารางที่ 4.1 ข้างต้นแสดงให้เห็นว่า ผลการด าเนินงานและคุณภาพ
ก าไรของของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอยู่ใน 
เกณฑ์ดี โดยอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี และอัตราผลตอบแทนของส่วนของผู้ถือหุ้น  
ซึ่งวัดผลการด าเนินงาน มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 3.92 บาท และอัตราร้อยละ 17.31 ในขณะที่ค่าสูงสุด  
ค่าต่ าสุด และค่ามัธยฐาน ของอัตราส่วนทั้งสองประมาณ 12.96 บาท 0.48 บาท 2.68 บาท และ
อัตราร้อยละ 67.44 0.07 และ 14.76 ตามล าดับ ส่วนคุณภาพก าไรซึ่งวัดโดยความสามารถในการ
ช าระหนี้และความเพียงพอของกระแสเงินสดแสดงค่าเฉลี่ย 15.75 เท่า และ 1.21 เท่า ในขณะที่
ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด และค่ามัธยฐาน เท่ากับ 458.44 เท่า 1.15 เท่า 8.17 เท่า  และ17.56 เท่า 0.01 
เท่า และ0.98 เท่า ตามล าดับ ส าหรับราคาตลาดของหลักทรัพย์ มีราคาปิดเฉลี่ย 56.14 บาท ราคา
สูงสุด ต่ าสุด และมัธยฐานประมาณ 496 บาท 1.92 บาท และ 28.50 ตามล าดับ นอกจากนี้มูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาด และค่าวัดความเสี่ยงที่ขจัดไม่ได้ มีมูลค่าหลักทรัพย์ที่สูง และราคาตลาด
ของหลักทรัพย์เคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกับตลาดแต่มากกว่าตลาด แต่จะเคลื่อนไหวขึ้นลงมากกว่า
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ที่เปลี่ยนแปลงไป 
 

ส่วนที่ 2 ผลการวิเคราะห์ผลกระทบของผลการด าเนินงานและคุณภาพก าไรต่อราคา
ตลาดของหลักทรัพย์ ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

  
 การอธิบายสมการถดถอยแสดงผลกระทบของผลการด าเนินงานและคุณภาพก าไรต่อ
ราคาตลาดของหลักทรัพย์ ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย แสดงได้ดังตารางที่ 4.2 
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ตารางที่ 4.2 ผลของสมการถดถอย Pit  =  α1 PBVit + α2ROEit + α3ICit + α4CFAit  + α5MCAPit + α6BETAit 

+ ai + Eit  

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic P-value 
C -323.2824 43.91949 -7.360795 0.0000 
PBV 0.565081 0.883600 0.639521 0.524 
ROE 0.095593 0.159916 0.59777 0.5514 
IC -0.000827 0.02301 -0.035961 0.9714 
CFA 5.394725 0.669766 8.054641 0.0000* 
MCAP 32.01757 3.888858 8.233156 0.0000* 

BETA -1.334061 3.394725 -0.392981 0.6952 

* นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
Number of observations: 130 R-squared: 0.991819 Adjusted R-squared: 0.989231 
 
 จากตารางที่ 4.2 ผลของสมการถดถอยให้ข้อมูลว่า อัตราส่วนความเพียงพอของกระแส
เงินสดจากการด าเนินงาน (Cash Flow Adequacy: CFA) และมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 
(Market Capitalization: MCAP) ส่งผลกระทบในทางบวกต่อราคาตลาดของหลักทรัพย์ของบริษัทจด
ทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในขณะที่ปัจจัยอ่ืน ซึ่งได้แก่ 
อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชี (PBV) อัตราผลตอบแทนของส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
อัตราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย ( IC) และค่าวัดความเสี่ยงที่ขจัดไม่ได้ (BETA) ไม่มี
ความสัมพันธ์ที่มีผลกระทบต่อราคาตลาดของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน อย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติที่ระดับ 0.05 ซึ่งอธิบายได้ว่า เมื่ออัตราส่วนความเพียงพอของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
(Cash Flow Adequacy: CFA) และมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market Capitalization: 
MCAP) เพ่ิมขึ้น จะมีผลท าให้ราคาตลาดของหลักทรัพย์ของบริษัทเพ่ิมขึ้นด้วย ทั้งนี้เป็นเพราะว่า 
อัตราส่วนความเพียงพอของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Cash Flow Adequacy: CFA) เป็น
อัตราส่วนที่สะท้อนให้เห็นถึงความสามารถในการบริหารงานให้ก าไรที่เกิดขึ้นนั้น สามารถเปลี่ยน
กลับมาเป็นเงินสดได้เพียงพอต่อการด าเนินงานได้ ส่วนมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดเนื่องจาก
มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด เป็นตัวชี้วัดมูลค่าการเพ่ิมข้ึนหรือลดลงของราคาหลักทรัพย์ ถ้ามูลค่า
ตลาดมีค่าสูงขึ้น แสดงว่าราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ส่วนใหญ่มีแนวโน้ม
สูงขึ้น ดังนั้นการที่มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดเพ่ิมขึ้นหรือลดลง นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ก็มี
แนวโน้มที่จะซื้อหรือขายหลักทรัพย์ให้เป็นไปตามทิศทางนั้นด้วยเช่นกัน 



 
 

บทท่ี  5 

สรุปการศึกษา อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 
 
 

1. สรุปการศึกษา 
 
 การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์ (1) เพ่ือศึกษาผลการด าเนินงาน คุณภาพก าไร และราคา
ตลาดของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(2) เพ่ือวิเคราะห์ผลกระทบของผลการด าเนินงาน และคุณภาพก าไร ต่อราคาตลาดของหลักทรัพย์
ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ส าหรับระยะเวลา 
ที่ใช้ในการศึกษา จ านวน 5 ปี ตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 2559 ถึง 31 ธันวาคม 2563 โดยศึกษาบริษัทที่อยู่ 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่มดัชนี SET100 ยกเว้นอุตสาหกรรมการเงิน และไม่มีข้อมูลที่
มีค่าน้อยกว่า 0 จ านวน 26 บริษัท รวม 130 ข้อมูล ใช้สมการถดถอยลักษณะ Panel Data Analysis 
แบบ Fixed Effects วิเคราะห์ผลกระทบของผลการด าเนินงานและคุณภาพก าไร ราคาตลาดของ
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษา
สามารถสรุปได้ดังนี้  
 1.1 ผลการด าเนินงานและคุณภาพก าไรของของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี 
SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอยู่ในเกณฑ์ดี โดยอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตาม
บัญชี และอัตราผลตอบแทนของส่วนของผู้ถือหุ้น ซึ่งวัดผลการด าเนินงาน มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 3.92 บาท 
และอัตราร้อยละ 17.31 ในขณะที่ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด และค่ามัธยฐาน ของอัตราส่วนทั้งสองประมาณ 
12.96 บาท 0.48 บาท 2.68 บาท และอัตราร้อยละ 67.44 0.07 และ 14.76 ตามล าดับ ส่วนคุณภาพ
ก าไรซึ่งวัดโดยความสามารถในการช าระหนี้และความเพียงพอของกระแสเงินสดแสดงค่าเฉลี่ย 15.75 
เท่า และ 1.21 เท่า ในขณะที่ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด และค่ามัธยฐาน เท่ากับ 458.44 เท่า 1.15 เท่า 8.17 
เท่าและ17.56 เท่า 0.01 เท่า และ0.98 เท่า ตามล าดับ ส าหรับราคาของหลักทรัพย์ มีราคาปิดเฉลี่ย 
56.14 บาท ราคาสูงสุด ต่ าสุด และมัธยฐานประมาณ 496 บาท 1.92 บาทและ 28.50 ตามล าดับ  
 1.2 คุณภาพก าไรซึ่ ง วัดโดยความเพียงพอของกระแสเงินสด  (Cash Flow 
Adequacy: CFA) ส่งผลกระทบในทางบวกต่อราคาตลาดของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนใน
กลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ส่วนอัตราส่วนความสามารถในการจ่าย
ดอกเบี้ย ไม่ส่งผลกระทบต่อราคาตลาดของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน อย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติที่ระดับ 0.05 ในขณะที่ผลการด าเนินงาน ซึ่งวัดโดย ราคาต่อหุ้นเทียบกับมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น 
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และอัตราผลตอบแทนของส่วนของผู้ถือ ไม่ส่งผลกระทบต่อราคาตลาดของหลักทรัพย์ของบริษัทจด
ทะเบียน อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

นอกจากนี้ผลการวิเคราะห์ยังพบว่า มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดส่งผลกระทบใน
ทางบวกต่อราคาตลาดของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ส่วนค่าวัดความเสี่ยงที่ขจัดไม่ได้ (Beta) ไม่ส่งผลกระทบต่อราคาตลาดของ
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

 

2. อภิปรายผล 
  
 จากการศึกษาผลกระทบของผลการด าเนินงาน และคุณภาพก าไรต่อราคาหลักทรัพย์
ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า คุณภาพก าไร
ซึ่งวัดโดยความเพียงพอของกระแสเงินสด ส่งผลกระทบในทางบวกต่อราคาตลาดของหลักทรัพย์ของ
บริษัทจดทะเบียน อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 อาจเป็นไปได้ว่าหากกิจการมีความสามารถ
ในการก่อให้เกิดกระแสเงินสดจากการด าเนินงานที่สามารถน าไปช าระคืนหนี้สิน น าไปลงทุนกลับไปใน
สินทรัพย์ถาวร และน าไปจ่ายเงินปันผล ซ่ึงถ้ากิจการค านวณอัตราส่วนนี้แล้วมีค่าเกินกว่า 1 ติดต่อกัน
ในหลายๆ งวดการด าเนินงาน แสดงถึงความสามารถของกิจการในการก่อให้เกิดกระแสเงินสดจาก
การด าเนินงานที่เพียงพอต่อรายจ่ายหรือภาระผูกพันต่างๆ ดังนั้น อัตราส่วนความเพียงพอของกระแส
เงินสดจากการด าเนินงาน ที่เพ่ิมขึ้นหรือลดลงนั้น ก็จะส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยเพ่ิมขึ้นหรือลดลง เช่นกัน ผลการวิเคราะห์ดังกล่าวสอดคล้องกับงานวิจัยของ  
ธารารัตน์ ทูลไธสง และสมใจ บุญหมื่นไวย (2562) ที่พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมี
ความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับราคาตลาดของหลักทรัพย์ สอดคล้องกับ ธนพรรฒ ปัญญาเพ่ือง (2558) ที่ 
พบว่า กระแสเงินสดมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญ โดยกระแสเงินสด
จากกิจกรรมด าเนินงานและกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ โดยมีความสัมพันธ์เป็นล าดับแรกและล าดับรองลงมา และการศึกษาของ  
วีระวรรณ ศิริพงษ์, กมลรัตน์ สฤษฎีพีรพันธุ์ และมัทนชัย สุทธิพันธ์ (2561) ที่ศึกษาเกี่ยวกับอิทธิพล
ของกระแสเงินสดต่อความสามารถในการท าก าไร และมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด กรณีศึกษา  
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) และพบว่า อิทธิพลของมูลค่ากระแสเงินสดในกิจกรรมด าเนินงาน 
และมูลค่ากระแสเงินสดในกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์ทางบวกกับระดับมูลค่าหลักทรัพย์ตาม
ราคาตลาด ซึ่งสอดคล้องกับแนวคิดของ Robinson, Munter, and Grant (2004, p. 245) ที่พบว่า 
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การวัดคุณภาพก าไรโดยเปรียบเทียบกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานหากกิจการสามารถ
ก่อให้เกิดกระแสเงินสดจากการด าเนินงานได้ในจ านวนที่สูงพอๆ กับก าไรก็มีความเป็นไปได้ว่าก าไรนั้น
จะเกิดขึ้นจากการด าเนินงานอย่างแท้จริงและถือเป็นก าไรที่มีคุณภาพ 
 ในขณะที่คุณภาพก าไรซึ่งวัดโดยอัตราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย รวมถึงผล
การด าเนินงาน ซึ่งวัดโดยราคาตลาดต่อหุ้นเทียบกับมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น และอัตราผลตอบแทนของ
ส่วนของผู้ถือหุ้น ไม่ส่งผลกระทบต่อราคาตลาดของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน อย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ระดับ 0.05 สอดคล้องกับงานวิจัยของ ชาลินี แสงสร้อย (2558) ที่พบว่า อัตราส่วนทาง
การเงินที่มีความสัมพันธ์ต่อราคาหลักทรัพย์ คือ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และอัตราส่วน
การหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม มีนัยส าคัญทิศทางตรงกันข้ามกันกับราคา หลักทรัพย์ตามล าดับ 
ในขณะที่อัตราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย ราคาตลาดต่อหุ้นเทียบกับมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น 
และอัตราผลตอบแทนของส่วนของผู้ถือหุ้นนั้นไม่มีความสัมพันธ์ต่อราคาหลักทรัพย์ อาจเป็นไปได้ว่า 
การทีก่ิจการสามารถท ารายได้เพียงพอหรือไม่เพียงต่อการจ่ายดอกเบี้ย ไม่มีผลกระทบต่อราคาขตลาด
ของหลักทรัพย์ ในขณะเดียวกันอาจเป็นได้อีกว่า แม้ว่าราคาหลักทรัพย์ ณ ขณะนั้น จะสูงเป็นกี่เท่า
ของมูลค่าทางบัญชีก็ตาม ผู้ลงทุนตลาดจะมีความคาดหมายว่า บริษัทดังกล่าวมีศักยภาพที่จะเติบโต
ไปในทิศทางใด แต่ก็อาจไม่ส่งผลต่อราคาตลาดของหลักทรัพย์ และหากกิจการมีความสามารถในการ
ท าก าไรสูงเมื่อเทียบกับส่วนของผู้ถือหุ้น อาจมีผลให้ตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นสูง ผู้ลงทุนที่ถือหุ้น
ของกิจการนั้นๆมีโอกาสได้ผลตอบแทนสูง แต่ไม่มีผลต่อราคาตลาดของหลักทรัพย์ 
 ส่วนมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market Capitalization: MCAP) มีผลต่อราคา
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในทางบวก
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 อาจอธิบายได้ดังนี้ เนื่องจากมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด  
เป็นตัวชี้วัดมูลค่าการเพ่ิมขึ้นหรือลดลงของราคาหลักทรัพย์ ถ้ามูลค่าตลาดมีค่าสูงขึ้น แสดงว่าราคา
หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ส่วนใหญ่มีแนวโน้มสูงขึ้น ดังนั้น การที่มูลค่าหลักทรัพย์
ตามราคาตลาด เพ่ิมขึ้นหรือลดลง นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ก็มีแนวโน้มที่จะซื้อหรือขายหลักทรัพย์ให้
เป็นไปตามทิศทางนั้นด้วยเช่นกัน ผลการศึกษาดังกล่าวสอดคล้องกับงานวิจัยของ ดนัยกานต์ อินทพงษ์ 
(2553) ที่ท าการศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ พบว่า มูลค่า
หลักทรัพย์ตามตลาดมีผลต่อราคาหลักทรัพย์ โดยมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาของ
หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99 และสอดคล้องกับงานวิจัยของ 
ทิพวรรณ แม่นส ารวจการ (2550) ซึ่งท าการศึกษาปัจจัยที่มีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ และสรุปว่ามูลค่าหลักทรัพย์ตามตลาดมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในทิศทางเดียวกัน 
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3.  ข้อเสนอแนะ 
 
 จากผลการศึกษาที่ค้นพบสามารถอธิบายข้อเสนอแนะได้ 2 ลักษณะ ดังนี้ 
 3.1 ข้อเสนอแนะจากการศึกษาครั้งนี้ สรุปได้ดังนี้ 

3.1.1 ในการวิเคราะห์คุณภาพก าไรผู้ลงทุนหรือผู้ที่ใช้งบการเงิน ไม่ควรพิจารณา
เฉพาะตัวเลขในงบก าไรขาดทุนเท่านั้น ควรให้ความส าคัญกับภาครวมของรายการทางการเงิน สภาพคล่อง
ทางการเงิน ความพร้อมของแหล่งเงินทุน องค์ประกอบรายการคงค้าง ตลอดจนโครงสร้างค่าใช้จ่าย
ในการด าเนินงานด้วย เนื่องจากการรายงานผลการด าเนินงานหรือรายการทางการเงินนั้นอาจเกิดขึ้น
จากการตัดสินใจโดยใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร ซึ่งอาจก่อให้เกิดการตกแต่งตัวเลขทางบัญชีเพ่ือเฉลี่ย
ก าไรให้ไปสู่ทิศทางตามเป้าหมายของผู้บริหาร และอาจท าให้การตัดสินใจในการลงทุนของนักลงทุนมี
ความคลาดเคลื่อนและไม่เป็นตามความคาดหวังได้ 

3.1.2 ในบางบริษัทอาจจะมีความเพียงพอของกระแสเงินสดเพ่ิมสูงขึ้นได้ใน
ระยะเวลาอันสั้น สาเหตุอาจเกิดจากการตัดจ าหน่ายสินทรัพย์ไม่มีตัวตน การขาดทุนจากการจ าหน่าย
สินทรัพย์ เป็นต้น ท าให้กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีค่าสูงได้ในปีปัจจุบัน ท าให้ความ
เพียงพอของกระแสเงินสดสูงขึ้นได้ ดังนั้น ส าหรับนักลงทุน ก่อนที่จะลงทุนซื้อหุ้นบริษัทใดบริษัทหนึ่ง 
ควรให้ความส าคัญของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานก่อนว่า มีอะไรผิดปกติหรือไม่ บริษัทที่มี
ความเพียงพอของกระแสเงินสดสม่ าเสมอจะเป็นบริษัทที่น่าสนใจ เพราะแสดงให้เห็นว่าบริษัทมีการ
บริหารงานที่ดีสามารถสร้างผลก าไรได้อย่างต่อเนื่อง  
 3.2 ข้อเสนอแนะในการศึกษาครั้งต่อไป 

3.2.1  การศึกษานี้เก็บรวบรวมข้อมูลที่ได้จากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ที่มีข้อมูลตั้งแต่ปี พ.ศ. 2559 ถึง พ.ศ. 2563 เท่านั้น ซึ่งในช่วงเวลาดังกล่าวเป็นช่วง
ที่บางบริษัทมีข้อมูลไม่ครบถ้วนและมีค่าน้อยกว่า 0 ส่งผลให้ประชากรที่ใช้ในการศึกษามีจ านวนน้อย 
ดังนั้น ในการศึกษาครั้งต่อไปควรจะลดช่วงระยะเวลาให้น้อยลงเป็น 3 ปี เพ่ือให้ได้ผลการศึกษาที่
ชัดเจนมากยิ่งข้ึน  

3.2.2 การศึกษานี้ศึกษาผลการด าเนินงาน ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี 
SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากข้อมูลเชิงปริมาณเพียงอย่างเดียว ดังนั้น ใน
การศึกษาครั้งต่อไปอาจน าปัจจัยข้อมูลเชิงคุณภาพหรือปัจจัยอ่ืนๆ ที่อาจมีผลต่อราคาหลักทรัพย์มา
ท าการวิเคราะห์ด้วย 
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3.2.3 การศึกษานี้ ศึกษาคุณภาพก าไร ที่วัดจากอัตราส่วนจากงบกระแสเงินสด เท่านั้น 

อาจจะยังไม่ครอบคลุม ดังนั้น ในการศึกษาครั้งต่อไปควรจะเพ่ิมการวัดผลการด าเนินงานและคุณภาพ
ก าไรโดยวิธีอ่ืนเพ่ิมขึ้น เช่น เทคนิคการวิเคราะห์คุณภาพก าไร โดยการวัดองค์ประกอบรายการคงค้าง 
โดยวิธีรายการคงค้างจากเงินทุนหมุนเวียน และวิธีรายการคงค้างจากการด าเนินงานสุทธิ เป็นต้น  
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ข้อมูลที่ใช้ในการวิเคราะห์ 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนี SET100  ปี พ.ศ. 2559 – 2563 
 

รายชื่อบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ที่เป็นประชากรและ 
กลุ่มตัวอย่าง 
 

ล าดับ Symbol ช่ือบริษัท กลุ่มอุตสาหกรรม 
1 ADVANC บริษัท แอดวานซ ์อินโฟร์ เซอร์วสิ จ ากัด (มหาชน) เทคโนโลย ี
2 AMATA บริษัท อมตะ คอร์ปอเรชัน จ ากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
3 AOT ท่าอากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) บริการ 
4 BDMS บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากัด(มหาชน) บริการ 
5 BEM บริษัท ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) บริการ 
6 BH บริษัท โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ ากัด (มหาชน) บริการ 
7 CBG บริษัท คาราบาวกรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
8 CHG บริษัท โรงพยาบาลจุฬารตัน์ จ ากดั (มหาชน) บริการ 
9 CKP บริษัท ซีเค พาวเวอร ์จ ากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
10 CPALL บริษัท ซีพี ออลล ์จ ากัด (มหาชน) บริการ 
11 CPF บริษัท เจริญโภคภัณฑ์อาหาร จ ากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
12 CPN บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จ ากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
13 GPSC บริษัท โกลบอล เพาเวอร์ ซินเนอร์ยี่ จ ากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
14 GUNKUL บริษัท กันกุลเอ็นจิเนียริ่ง จ ากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
15 HMPRO บริษัท โฮม โปรดักส ์เซ็นเตอร์ จ ากัด (มหาชน) บริการ 
16 INTUCH บริษัท อินทัช โฮลดิ้งส์ จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี
17 IVL บริษัท อินโดรามา เวนเจอรส์ จ ากดั (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม 
18 KCE บริษัท เคซีอ ีอีเลคโทรนิคส์ จ ากัด (มหาชน) เทคโนโลย ี
19 LH บริษัทแลนด์แอนดเ์ฮ้าส ์จ ากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
20 PTT บริษัท ปตท. จ ากัด (มหาชน) ทรัพยากร 

21 PTTEP 
บริษัท ปตท. ส ารวจและผลติปิโตรเลยีม จ ากัด 
(มหาชน) 

ทรัพยากร 

22 PTTGC บริษัท พีทีที โกลบอล เคมิคอล จ ากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม 
23 QH บริษัท ควอลิตี้เฮ้าส ์จ ากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
24 SCC บริษัท ปูนซิเมนตไ์ทย จ ากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
25 TU บริษัท ไทยยูเนี่ยน กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
26 PTG บริษัท พีทีจี เอ็นเนอยี จ ากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
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ล าดับ
ที ่

ชื่อบริษัท ปี P PBV BETA ROE MCAP IC CFA 

1 ADVANC 2016 147.00 12.43 1.20 67.44 12.99 9.47 0.61 
2 ADVANC 2017 191.00 12.29 0.84 64.76 13.25 7.78 0.85 

3 ADVANC 2018 172.50 9.51 0.73 55.05 13.15 7.92 1.05 

4 ADVANC 2019 213.00 8.63 0.65 49.20 13.36 8.83 1.29 

5 ADVANC 2020 176.00 6.83 0.53 37.88 13.17 6.50 0.84 

6 AMATA 2016 11.41 1.59 0.92 10.37 9.41 7.24 1.32 

7 AMATA 2017 25.79 1.77 1.97 11.50 10.22 9.86 0.92 

8 AMATA 2018 20.43 1.74 1.88 7.98 9.99 7.50 1.16 

9 AMATA 2019 19.94 0.76 1.36 12.89 9.97 8.58 1.29 

10 AMATA 2020 16.30 1.40 1.46 7.43 9.84 4.59 0.80 

11 AOT 2016 39.80 4.69 0.97 17.03 13.25 18.74 1.89 

12 AOT 2017 68.00 7.39 1.19 16.37 13.79 22.91 1.41 

13 AOT 2018 64.25 6.38 1.00 18.29 13.73 31.63 1.23 

14 AOT 2019 74.25 6.89 1.14 16.81 13.87 39.65 1.15 

15 AOT 2020 62.25 6.25 1.34 2.92 13.70 9.26 0.01 

16 BDMS 2016 23.10 5.89 0.57 15.33 10.49 13.14 0.76 

17 BDMS 2017 20.90 5.77 0.31 17.20 10.39 9.56 0.44 

18 BDMS 2018 24.80 5.53 0.75 13.78 10.57 11.63 1.00 

19 BDMS 2019 26.00 3.58 0.94 20.13 10.63 22.41 0.74 

20 BDMS 2020 20.80 3.90 0.93 8.40 10.41 12.94 0.78 

21 BEM 2016 7.45 3.91 1.22 8.87 11.64 3.20 0.30 

22 BEM 2017 7.70 3.52 0.62 10.28 11.68 3.38 1.30 

23 BEM 2018 9.70 4.35 0.76 15.98 11.91 4.51 0.52 

24 BEM 2019 10.90 3.05 1.08 14.63 12.02 5.18 1.43 

25 BEM 2020 8.30 3.52 0.96 5.34 11.75 2.15 1.22 
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ล าดับ
ที ่

ชื่อบริษัท ปี P PBV BETA ROE MCAP IC CFA 

26 BH 2016 7.45 3.91 1.22 8.87 8.60 3.20 0.30 

27 BH 2017 7.70 3.52 0.62 10.28 8.63 3.38 1.30 

28 BH 2018 9.70 4.35 0.76 15.98 8.87 4.51 0.52 

29 BH 2019 10.90 3.05 1.08 14.63 8.98 5.18 1.43 

30 BH 2020 8.30 3.52 0.96 5.34 8.80 2.15 1.22 

31 CBG 2016 76.25 8.91 1.47 22.56 11.24 458.54 0.50 

32 CBG 2017 80.75 8.96 1.61 17.81 11.30 23.25 0.07 

33 CBG 2018 30.75 7.56 1.98 16.21 10.33 13.43 0.28 

34 CBG 2019 84.00 7.41 1.38 31.84 11.34 23.85 1.52 

35 CBG 2020 114.50 12.96 0.81 38.06 11.65 40.58 0.90 

36 CHG 2016 2.86 8.78 1.56 18.52 8.05 73.05 0.50 

37 CHG 2017 2.10 6.43 1.27 17.59 7.75 44.89 0.86 

38 CHG 2018 1.92 5.87 1.04 18.47 7.66 33.25 0.67 

39 CHG 2019 2.58 6.24 0.72 19.41 7.95 21.98 0.71 

40 CHG 2020 2.46 7.98 0.46 22.69 7.90 31.05 1.33 

41 CKP 2016 3.56 1.34 1.35 0.31 10.17 1.18 2.22 

42 CKP 2017 4.04 1.61 1.47 0.89 10.30 1.26 0.54 

43 CKP 2018 4.96 1.98 1.05 3.32 10.51 2.28 0.85 

44 CKP 2019 4.96 1.02 1.17 3.67 10.60 1.94 0.36 

45 CKP 2020 4.46 1.67 0.79 1.71 10.50 1.18 1.66 

46 CPALL 2016 62.50 9.60 0.77 36.04 13.24 3.39 1.06 

47 CPALL 2017 77.00 10.49 0.73 30.50 13.45 3.94 1.77 

48 CPALL 2018 68.75 7.92 0.93 26.14 13.33 4.50 1.44 

49 CPALL 2019 72.25 5.85 0.57 25.02 13.38 4.98 1.39 

50 CPALL 2020 58.25 6.43 0.62 16.91 13.17 3.26 1.39 
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ล าดับ
ที ่

ชื่อบริษัท ปี P PBV BETA ROE MCAP IC CFA 

51 CPF 2016 29.50 1.59 1.46 11.76 12.34 3.63 0.52 

52 CPF 2017 24.00 1.27 0.78 10.12 12.24 2.55 0.32 

53 CPF 2018 24.60 1.30 0.80 9.31 12.26 3.36 0.26 

54 CPF 2019 27.50 1.22 1.06 11.06 12.38 3.14 0.79 

55 CPF 2020 26.75 1.27 0.88 14.45 12.35 4.28 0.96 

56 CPN 2016 56.75 4.89 1.33 18.87 11.75 18.42 1.04 

57 CPN 2017 85.25 5.66 1.07 23.84 12.16 43.50 2.12 

58 CPN 2018 74.75 5.00 0.93 17.59 12.03 32.53 1.52 

59 CPN 2019 62.25 2.65 1.28 17.03 11.85 18.43 1.54 

60 CPN 2020 47.75 3.79 1.61 13.56 11.58 7.31 0.17 

61 GPSC 2016 33.19 1.36 0.93 7.38 13.12 8.21 0.61 

62 GPSC 2017 64.14 2.95 2.03 8.39 13.78 10.96 0.29 

63 GPSC 2018 52.12 2.13 1.27 8.55 13.57 9.04 0.97 

64 GPSC 2019 85.75 1.59 1.40 5.76 14.70 2.22 2.10 

65 GPSC 2020 73.75 2.11 1.28 7.37 14.55 3.36 1.64 

66 GUNKUL 2016 4.04 3.74 1.30 6.26 8.77 2.99 0.15 

67 GUNKUL 2017 3.30 2.80 0.94 6.94 8.72 2.37 0.17 

68 GUNKUL 2018 2.33 2.55 1.27 12.04 8.37 2.60 0.14 

69 GUNKUL 2019 2.98 1.80 0.76 21.89 8.80 3.49 1.48 

70 GUNKUL 2020 2.52 2.66 0.91 29.59 8.63 4.89 0.10 

71 HMPRO 2016 10.20 7.26 1.26 23.99 11.81 11.12 0.78 

72 HMPRO 2017 12.80 10.02 1.34 27.05 12.03 14.37 1.04 

73 HMPRO 2018 15.20 10.10 0.73 29.12 12.21 18.30 1.24 

74 HMPRO 2019 16.00 6.91 1.20 30.09 12.26 19.75 1.08 

75 HMPRO 2020 13.70 9.03 1.10 24.14 12.10 14.49 1.14 
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ล าดับ
ที ่

ชื่อบริษัท ปี P PBV BETA ROE MCAP IC CFA 

76 INTUCH 2016 49.75 6.58 1.10 62.30 11.98 51.17 1.18 

77 INTUCH 2017 56.25 6.43 0.77 38.07 12.10 23.38 1.00 

78 INTUCH 2018 47.75 5.99 0.72 38.51 11.94 34.52 1.02 

79 INTUCH 2019 57.25 4.64 0.83 33.95 12.12 34.60 0.91 

80 INTUCH 2020 56.25 4.89 0.44 30.44 12.10 61.01 1.16 

81 IVL 2016 33.50 1.91 1.72 19.18 11.99 5.36 1.06 

82 IVL 2017 53.25 2.65 1.81 20.26 12.54 6.09 0.69 

83 IVL 2018 54.25 1.93 1.74 20.21 12.63 8.13 0.70 

84 IVL 2019 35.00 0.93 1.83 3.83 12.19 2.05 0.69 

85 IVL 2020 37.00 1.97 1.72 1.88 12.24 1.20 0.73 

86 KCE 2016 61.00 6.13 1.08 33.65 10.48 19.40 0.99 

87 KCE 2017 41.38 3.51 1.08 23.98 10.10 21.82 1.05 

88 KCE 2018 26.25 2.38 1.14 17.38 9.64 19.97 0.62 

89 KCE 2019 24.50 1.37 1.68 7.90 9.57 17.21 0.93 

90 KCE 2020 41.50 5.50 0.91 9.50 10.10 22.40 1.37 

91 LH 2016 9.80 2.47 1.02 18.62 11.66 29.67 0.34 

92 LH 2017 10.50 2.51 1.14 21.57 11.74 21.34 0.51 

93 LH 2018 9.90 2.56 0.51 20.94 11.68 17.72 0.45 

94 LH 2019 9.80 1.53 1.00 19.57 11.67 15.08 0.13 

95 LH 2020 7.95 2.05 1.08 13.96 11.46 10.39 0.35 

96 PTT 2016 37.20 1.45 1.28 12.96 13.88 6.38 1.19 

97 PTT 2017 44.00 1.93 1.40 17.09 14.04 8.32 1.09 

98 PTT 2018 46.00 1.57 1.59 14.13 14.09 8.93 0.81 

99 PTT 2019 44.00 1.00 1.30 10.60 14.04 6.54 0.78 

100 PTT 2020 42.50 1.33 1.34 4.29 14.01 3.28 0.74 
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ล าดับ
ที ่

ชื่อบริษัท ปี P PBV BETA ROE MCAP IC CFA 

101 PTTEP 2016 96.25 0.90 1.15 3.15 12.85 3.66 1.71 

102 PTTEP 2017 100.00 1.21 1.29 5.25 12.89 4.46 1.47 

103 PTTEP 2018 113.50 1.28 1.73 9.45 13.02 8.78 1.43 

104 PTTEP 2019 124.50 0.75 1.70 13.06 13.11 10.57 1.96 

105 PTTEP 2020 98.25 1.28 1.40 6.37 12.87 6.21 1.47 

106 PTTGC 2016 63.00 1.33 1.22 10.72 14.86 7.85 0.85 

107 PTTGC 2017 85.00 1.55 1.34 15.09 15.16 12.69 1.41 

108 PTTGC 2018 71.25 1.02 1.59 14.04 14.98 13.04 0.75 

109 PTTGC 2019 57.00 0.48 1.70 4.02 14.76 5.17 0.39 

110 PTTGC 2020 58.50 1.00 1.43 0.07 14.79 1.15 0.51 

111 QH 2016 2.58 1.22 0.99 13.87 10.23 11.51 1.78 

112 QH 2017 3.24 1.26 0.77 14.50 10.45 11.67 2.57 

113 QH 2018 2.62 1.21 1.00 14.88 10.24 13.18 0.94 

114 QH 2019 2.56 0.74 0.74 10.74 10.22 9.07 0.92 

115 QH 2020 2.32 0.99 0.76 7.95 10.12 7.14 2.65 

116 SCC 2016 496.00 2.70 0.77 25.14 13.30 13.59 7.57 

117 SCC 2017 484.00 2.30 0.83 21.97 13.27 11.33 17.56 

118 SCC 2018 436.00 2.09 0.82 16.63 13.17 9.77 5.78 

119 SCC 2019 392.00 1.39 1.04 11.49 13.06 7.11 1.61 

120 SCC 2020 378.00 1.49 0.73 11.36 13.02 7.09 1.59 

121 TU 2016 21.00 2.36 0.50 11.80 10.13 5.66 0.85 

122 TU 2017 19.90 2.03 0.69 13.73 10.07 4.02 0.69 

123 TU 2018 16.20 2.13 0.81 7.43 9.87 3.22 1.00 

124 TU 2019 13.50 1.36 0.60 8.33 9.69 3.15 1.65 

125 TU 2020 13.60 1.31 0.44 12.42 9.69 5.22 2.04 
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ล าดับ
ที ่

ชื่อบริษัท ปี P PBV BETA ROE MCAP IC CFA 

126 PTG 2016 32.75 8.61 1.76 25.03 10.91 11.69 1.27 

127 PTG 2017 21.80 5.59 1.66 18.87 10.50 6.66 0.66 

128 PTG 2018 8.60 3.07 1.79 11.85 9.57 3.56 1.01 

129 PTG 2019 16.10 2.44 1.31 25.81 10.20 6.74 0.91 

130 PTG 2020 15.90 4.36 1.07 26.07 10.19 3.11 0.63 
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ภาคผนวก ข 
สถิติที่ใช้ในการศึกษา  
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สถิติที่ใช้ในการศึกษา คือ ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด 
 

  P PBV BETA ROE MCAP IC CFA 

MAX 
      

496.00  
        

12.96  
          

2.03  
        

67.44  
        

15.16  
      

458.54  
        

17.56  

MIN 
          

1.92  
          

0.48  
          

0.31  
          

0.07  
          

7.66  
          

1.15  
          

0.01  

Average 
        

56.14  
          

3.92  
          

1.11  
        

17.31  
        

11.57  
        

15.75  
          

1.21  

SD 
        

87.01  
          

2.94  
          

0.38  
        

12.27  
          

1.81  
        

41.06  
          

1.69  

Median 
        

28.50  
          

2.68  
          

1.08  
        

14.76  
        

11.78  
          

8.17  
          

0.98  
 

ค่าสหสัมพันธ์เพียร์สัน 

Person Correlation      

  PBV BETA ROE MCAP IC CFA 

PBV 1      

BETA -0.182 1     

ROE 0.709729 -0.26182 1    

MCAP -0.0006 0.149163 0.114433 1   

IC 0.269166 0.054768 0.153355 -0.04807 1  

CFA -0.08648 -0.16111 0.046954 0.157072 -0.03508 1 
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สมการถดถอย 
1. ordinary least squares 
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1.1 Fixed Effects 
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1.2 Random Effects 
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1.2.1 Hausman Test 
 

 



76 

 
ประวัติผู้ศึกษา 

 
 
ชื่อ นางสาวปวีณ์นุช  รักไทย 
วัน เดือน ปีเกิด 14 มิถุนายน 2535  
สถานที่เกิด ล าปาง 
ประวัติการศึกษา บัญชีบัณฑิต มหาวิทยาลัยเชียงใหม่ (เกียรตินิยมอันดับ 2)  
 ปีการศึกษา 2557 
สถานที่ท างาน ส านักงานตรวจบัญชีสหกรณ์ที่ 6 จังหวัดพิษณุโลก 
ต าแหน่ง นักวิชาการตรวจสอบบัญชีปฏิบัติการ 


