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บทคัดย่อ 
 

 การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อเพื่อเปรียบเทียบอิทธิพลของก าไรสุทธิต่อหุ้น และ
มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นกบัราคาตลาดต่อหุ้น ก่อนและหลงัสถานการณ์ Covid-19 ของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มธุรกิจบริการ โดยกลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ศึกษาในคร้ังน้ี คือ กลุ่ม
ธุรกิจบริการ ทั้งหมด 6 หมวดธุรกิจ โดยเก็บขอ้มูลจากงบการเงินส าหรับตั้งแต่ปี พ.ศ. 2562-2563 วิธี
การศึกษาใช้การวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงพรรณนาของตวัแปร การวิเคราะห์ อิทธิพลระหว่างตวัแปรอิสระ 
และการวิเคราะห์สมการถอถอยเชิงพหุคูณ โดยก าหนดนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.001 

ผลการศึกษา พบว่า ช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ Covid-19 ปี 2562 ก าไรสุทธิต่อหุ้นมีอิทธิพลกบั

ราคาตลาดต่อหุ้น สินทรัพยต์่อหุ้นมีอิทธิพลกบัราคาตลาดต่อหุ้น แสดงให้เห็นว่าผูล้งทุนสนใจขอ้มูล

ก าไรสุทธิต่อหุ้น และสินทรัพยต์่อหุ้น ส่วนช่วงหลงัเกิดเหตุการณ์ Covid-19  ปี 2563 ก าไรสุทธิต่อหุ้น

ไม่มีอิทธิพลกบัราคาตลาดต่อหุ้น แสดงว่าผูล้งทุนไม่ไดส้นใจขอ้มูลก าไรสุทธิต่อหุ้น  ซ่ึงน่าจะเกิดจาก

สภาพแวดลอ้มในสถานการณ์  Covid-19 ท าใหข้อ้มูลก าไรสุทธิต่อหุน้มีอิทธิพล 
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            ABSTRACT 
 

The purpose of this study was to compare the influence of earnings per share and book 
value per share and market price per share before and after the Covid-19 situation of companies listed 
on the Stock Exchange of Thailand Service Business Group. The sample group used in this study was 
the service business group. The sample group used in this study was service business groups, 
including all 6 business categories using the collected data from financial statements of the year 2019-
2020. The research analysis method used was descriptive analysis of variables which influence 
independent variables and analysis of multiple regression equations. The statistical significance level 
was determined at 0.001. 

The research results found that before the Covid-19 situation in 2019, earnings per share 
were influence to the market price per share and assets per share are also influence to the market price 
per share. This information supports that investors are interested in earnings per share data and assets 
per share. As for the post-Covid-19 situation in 2020, net profit per share has no influence on the 
market price per share. This information supports that investors are not interested in earnings per 
share statistical information. This is likely due to the situation in the Covid-19 situation, causing the 
earnings per share influence 
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บทที ่1 
บทน ำ 

 
1.1  ท่ีมำและควำมส ำคัญของปัญหำ 

จากสถานการณ์การแพร่ระบาดของโควิด-19 ท่ีมีความรุนแรงและขยายเป็นวงกวา้งไปทัว่
โลกและองคก์ารอนามยัโลก หรือ World Health Organization (WHO) ไดป้ระกาศให้ COVID-19 เป็น
โรคระบาดใหญ่ทัว่โลก (Pandemic) ในวนัท่ี 12 มีนาคม 2563 และการแพร่ระบาดน้ีผลส่งกระทบถึง
ห่วงโซ่อุปทานโลก (global supply chain system) และเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ ไม่ว่าจะเป็น
เศรษฐกิจ สังคม การเมือง รวมไปถึงรายไดแ้ละอ านาจการซ้ือของประชาชน ประกอบกบัรัฐบาลมีมติ
ขยายขอบเขตการปิดสถานศึกษาและสถานบริการ รวมไปถึงบริษทัเอกชนบางพื้นท่ีก็ไดมี้การสั่งหยุด 
เพื่อเตรียมพร้อมรับมือการระบาดของไวรัสโควิด-19 ส่งผลให้หน่วยงานต่าง ๆ ปรับลดประมาณการ
การเติบโตทางเศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจรายประเทศ จากการส ารวจความคิดเห็นผูบ้ริหารบริษทัจด
ทะเบียน (CEO Survey : Economic Outlook) ในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2563 คาดว่าเศรษฐกิจไทย
ในช่วง 6 เดือนจะเติบโตลดลงจากช่วงท่ีผ่านมา แต่ยงัมีมุมมองเป็นบวกต่อเศรษฐกิจไทยโดยคาดว่า
เศรษฐกิจไทยในปี 2563 จะเติบโตระหว่าง 2% ถึง 3% (สุมิตรา ตั้งสมวรพงษ,์ 2563) ประเทศไทยถึงจะ
เป็น 1 ในประเทศท่ีควบคุมการแพร่ระบาดระลอกแรกไดดี้เป็นอนัดบัตน้ ๆ ของโลก ก็ไดรั้บผลกระทบ
อย่างหลีกเล่ียงไม่ได้ เพราะเม่ือเจาะลึกไปดูสัดส่วนของเศรษฐกิจของไทย จะพบว่าประเทศไทยมี
สัดส่วนของรายไดม้าจากการส่งออกทั้งสินคา้และบริการมากกว่า 60%  ส่งผลให้ SET Index ซ่ึงเป็น
ตวัแทนของตลาดหุ้นไทย ปรับตวัลงจากช่วงตน้ปีสู่จุดต ่าสุดในไตรมาสแรกของปี 2563 ถึง 35% น า
โดยกลุ่มปิโตรเคมี ธนาคาร ผูพ้ฒันาอสังหาริมทรัพย ์โรงพยาบาล และกลุ่มท่ีเก่ียวขอ้งกบัการท่องเท่ียว 
ซ่ึงปรับตัวลงมาซ้ือขายกันท่ีระดับต ่ากว่า 1 เท่าของมูลค่าทางบัญชี (P/BV) (ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย, 2564)  

การเคล่ือนไหวของราคาตลาดหุ้นเม่ือการระบาดระลอกท่ี 2 และ 3 สะทอ้นให้เห็นว่านัก
ลงทุนมองการแพร่ระบาดเป็นปัจจยัชัว่คราวแต่ยงัขาดความมัน่ใจเน่ืองจากเศรษฐกิจไร้ปัจจยัหนุนการ
เติบโต โดยกลุ่มท่ีพึ่งพาการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจในประเทศอย่างธนาคาร อสังหาริมทรัพย ์ร้านอาหาร 

https://www.set.or.th/dat/vdoArticle/attachFile/AttachFile_1598256517138.pdf
https://www.setinvestnow.com/th/knowledge/article/203-covid-company-change
https://www.setinvestnow.com/th/knowledge/article/203-covid-company-change
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และท่องเท่ียว ซ่ึงราคาหุ้นของกลุ่มท่ีก าไรถูกปรับประมาณการขึ้นก็ฟ้ืนตัวต่างจากกลุ่มท่ียงัรับแรง
กดดนัอย่างชดัเจน ขณะท่ีกลุ่มธนาคารซ่ึงเป็นอีกอุตสาหกรรมท่ีส าคญัของ SET Index ความกงัวลต่อ
รายไดจ้ากการปล่อยสินเช่ือท่ีชะลอตวัและหน้ีเสียท่ียงัไม่น่าไวว้างใจในสถานการณ์เศรษฐกิจเช่นน้ี จึง
สะทอ้นผ่านราคาท่ีฟ้ืนตวัขึ้นมาเพียง 53.14% (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2564) ดา้นภาคการ
ท่องเท่ียวซ่ึงไดรั้บผลกระทบอย่างจงั จากการปิดพรมแดน และมาตรการห้ามเดินทางในบางช่วงเวลา 
ส่งผลให้ภาพรวมผลการด าเนินงานของกลุ่มท่องเท่ียวนั้นพลิกกลายเป็นขาดทุน แต่กลุ่มธุรกิจขนส่ง
ไทยเติบโตในช่วงการลอ็คดาวน์ท่ีผา่นมา  

อย่างไรก็ตามเน่ืองจากการลงทุนในช่วงสถานการณ์โควิด 19 ของกลุ่มธุรกิจบริการนั้นมี
ความเส่ียง ซ่ึงประกอบดว้ยหมวดพาณิชย ์(Commerce) หมวดการแพทย ์(Health Care Services) หมวด
ส่ือและส่ิงพิมพ์ (Media & Publishing) หมวดบริการเฉพาะกิจ (Professional Services) หมวดขนส่ง    
โลจิสติกส์ (Transportation) และหมวดการท่องเท่ียว (Tourisms) ซ่ึงตลาดหุ้นทัว่โลกรวมถึงประเทศ
ไทยมีความไม่แน่นอนและความผนัผวนสูงขึ้นมาก นกัลงทุนจึงจ าเป็นตอ้งพิจารณาถึงปัจจยัต่าง ๆ ท่ีจะ
ส่งผลกระทบต่อราคาตลาดหุ้น และจะตอ้งระมดัระวงัอย่างมากในการพิจารณาเลือกหมวดธุรกิจท่ี
ต้องการลงทุน โดยปัจจัยท่ีเป็นตัวก าหนดราคาหุ้นหลัก ๆ จัดกลุ่มได้ 2 กลุ่ม คือ ภาวะเศรษฐกิจ                         
ถา้เศรษฐกิจดีราคาหุ้นมกัจะเพิ่มขึ้น เพราะผูล้งทุนจึงกลา้ท่ีจะลงทุนในหุ้นส่วนเพิ่มขึ้น กล่าวคือ ในช่วง
ท่ีเศรษฐกิจดี ประชาชนจะจบัจ่ายใชส้อยเพิ่มขึ้น ส่งผลให้ยอดขายและก าไรของบริษทัเพิ่มขึ้น บริษทัก็
จะสามารถจ่ายผลตอบแทนให้แก่ผูล้งทุนไดม้ากขึ้นตามไปดว้ย ในทางตรงกนัขา้ม ถา้เศรษฐกิจไม่ดี 
ราคาหุ้นก็มักจะลดลง เพราะผูล้งทุนมีความกังวลในผลประกอบการของบริษัท กล่าวคือ ช่วงท่ี
เศรษฐกิจไม่ดี กาลงัซ้ือของประชาชนลดลงยอดขายของบริษทัจะลดลง ก าไรของบริษทัก็จะลดลงหรือ
อาจจะขาดทุน ทา้ยท่ีสุดผูล้งทุนก็จะไม่ไดรั้บการจดัสรรก าไรจากบริษทั (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย, 2558) เหตุการณ์ดงักล่าวท าให้ผูล้งทุนรู้สึกถึงความเส่ียงจากการลงทุน จึงมีการขายหุ้นออกมา                   
ก็จะท าให้ราคาหุ้นปรับลดลงในท่ีสุด และตวัก าหนดราคาหุ้นท่ีส าคญัอีกตวัหน่ึง คือ ผลการด าเนินงาน
บริษทันั้น ๆ เป็นตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้งกบัผลการด าเนินงานบริษทันั้นโดยตรง  

ทั้งน้ีผูศึ้กษามีความสนใจท่ีจะศึกษาอิทธิพลของก าไรสุทธิต่อหุน้ และมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น
กบัราคาตลาดต่อหุ้น ก่อนและหลงัสถานการณ์ Covid-19 ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย : กรณีศึกษากลุ่มธุรกิจบริการ โดยวิเคราะห์ข้อมูลจากงบการเงินท่ีเปิดเผยต่อ
สาธารณะ เพื่อเป็นแนวทางและขอ้มูลเบ้ืองตน้ส าหรับนักลงทุนและผูถื้อหุ้น ในการตดัสินใจเลือก

https://www.setinvestnow.com/th/knowledge/article/203-covid-company-change
https://www.set.or.th/education/th/begin/stock_content02.pdf
https://www.set.or.th/education/th/begin/stock_content02.pdf
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ลงทุนในกลุ่มธุรกิจบริการ ในช่วงสถานการณ์ Covid-19 และเป็นประโยชน์กบัผูบ้ริหาร เจา้ของกิจการ
ในการวางแผนการด าเนินงานในอนาคตได ้
 
1.2  วัตถุประสงค์ของกำรศึกษำ 

1.  เพื่อศึกษาอิทธิพลของก าไรสุทธิต่อหุ้น และมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นกบัราคาตลาดต่อหุ้น 
ก่อนและหลงัสถานการณ์ Covid-19 ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม
ธุรกิจบริการ 

2.  เพื่อเปรียบเทียบอิทธิพลของก าไรสุทธิต่อหุ้น และมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นกบัราคาตลาด
ต่อหุ้น ก่อนและหลงัสถานการณ์ Covid-19 ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
กลุ่มธุรกิจบริการ  
 
1.3  สมมติฐำนของกำรศึกษำ 

การศึกษาคร้ังน้ีไดศึ้กษาอิทธิพลของก าไรสุทธิต่อหุ้น และมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นกบัราคา
ตลาดต่อหุ้น ก่อนและหลังสถานการณ์ Covid-19 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย : กรณีศึกษากลุ่มธุรกิจบริการ มีสมมติฐานของการศึกษา ดงัต่อไปน้ี 

H1 : ก าไรสุทธิต่อหุน้ และมูลค่าตามบญัชี มีความสัมพนัธ์กบัราคาตลาดต่อหุน้ ช่วงก่อนเกิด
สถานการณ์ Covid-19 ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มธุรกิจบริการ 

H2  : ก าไรสุทธิต่อหุ้น และมูลค่าตามบญัชี มีความสัมพนัธ์กบัราคาตลาดต่อหุ้น ช่วงหลงั
เกิดสถานการณ์ Covid-19 ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มธุรกิจบริการ 

H3: อิทธิพลของก าไรสุทธิต่อหุ้น และมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นกับราคาตลาดต่อหุ้น                            
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มธุรกิจบริการ ช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ 
Covid-19 แตกต่างจากหลงัเกิดสถานการณ์ Covid-19 

 
1.4  ประโยชน์ท่ีคำดว่ำจะได้รับ 

1. ผลจากการศึกษาจะท าให้ผูมี้ส่วนได้เสีย เช่น ผูถื้อหุ้น พนักงานในองค์กร รวมถึงนัก
ลงทุนตลอดจนผูใ้ช้งบการเงิน สามารถทราบถึงสภาพแวดลอ้มภายนอกกิจการท่ีส่งผลต่อการด าเนิน
ธุรกิจของกิจการและมูลค่ากิจการตามราคาตลาด 
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2.  ผลจากการศึกษาจะท าให้นกัลงทุนมีขอ้มูลท่ีจะช่วยตดัสินใจเลือกลงทุนในหลกัทรัพย์
ของกลุ่มธุรกิจบริการไดอ้ยา่งมีประสิทธิผล 

 
1.5  ขอบเขตของกำรศึกษำ 

การศึกษาจะน าขอ้มูลรายงานทางการเงินส าหรับงบแสดงฐานะการเงิน งบก าไรขาดทุน 
และหมายเหตุประกอบงบการเงิน ของกลุ่มธุรกิจบริการจ านวน 6 หมวดธุรกิจ ท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส าหรับปี 2562-2563 และน าเสนออิทธิพลของก าไรสุทธิต่อหุน้ และมูลค่า
ตามบญัชีต่อหุ้นกับราคาตลาดต่อหุ้น ก่อนและหลงัสถานการณ์ Covid-19 ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย : กรณีศึกษากลุ่มธุรกิจบริการ 
 
1.6  นิยำมศัพท์เฉพำะ 

ดัชนี (Index) เป็นตวัวดัท่ีเกิดจากการค านวณทางสถิติ เพื่อติดตามการเปล่ียนแปลงของส่ิงท่ี
ตอ้งการวดั หรือเป็นเคร่ืองมือในการบ่งช้ีสถานการณ์ต่าง ๆ ท่ีสนใจ ซ่ึงในภาคเศรษฐกิจต่าง ๆ ก็จะมี
ดชันีท่ีใชช้ี้วดัภาวะและการเปล่ียนแปลงต่าง ๆ ท่ีแตกต่างกนัไป เช่น ดชันีราคาผูบ้ริโภค ดชันีการลงทุน
ภาคเอกชน ดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม ฯลฯ 

ดัชนีรำคำหุ้น เป็นดชันีท่ีใช้ส าหรับในตลาดเงินหรือตลาดทุน ซ่ึงเป็นเคร่ืองมือบ่งช้ีระดบั
ราคาและแนวโนม้ของตลาดหุ้น โดยดชันีราคาหุ้นในประเทศ ไดแ้ก่ ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ดชันีราคา
หุน้ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ดชันี FTSE SET ดชันี FTSE/ASEAN และดชันีผลตอบแทนรวม 

ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand : SET) หมายถึง                      
ซ่ึงเป็นนิติบุคคลท่ีจดัตั้งขึ้นภายใตพ้ระราชบญัญติัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 เพื่อท า
หน้าท่ีเป็นแหล่งระดมทุนระยะยาวท่ีมีประสิทธิภาพเพื่อการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศ และเป็น
ศูนยก์ลางการซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละให้บริการต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งตลอดจนควบคุมดูแลให้การซ้ือขาย
หลกัทรัพยเ์ป็นไปอยา่งมีประสิทธิภาพเป็นระเบียบ คล่องตวัและยติุธรรมตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย เปิดการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์ม่ือวนัท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2518 ปัจจุบนัด าเนินงานภายใตร้ะราชบญัญติั
หลกัทรัพย ์และตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 

มูลค่ำตำมบัญชี (Book Value : BV) เป็นมูลค่าของหุ้นสามญัหรือมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิของ
บริษทั (Net Asset Value) ตามงบแสดงฐานะการเงินล่าสุดของบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพย ์ท่ีค  านวณไดจ้าก
การน าสินทรัพยร์วมหกัดว้ยหน้ีสินรวม ซ่ึงก็คือ ส่วนของผูถื้อหุน้  

https://www.set.or.th/education/th/begin/stock_content07.pdf
http://www2.fpo.go.th/S-I/Source/word/Word.php?Language=Thai&BeginRec=2256&NumRecShow=8&sort=6&search=
https://www.set.or.th/set/education/glossary.do?contentId=64
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มูลค่ำตำมบัญชีต่อหุ้น (Book Value per Share) มีความหมายว่า หากบริษทัมีการช าระ
บญัชีเพื่อเลิกกิจการ และสามารถจะน าสินทรัพยท่ี์มีอยูแ่ปรเป็นเงินสดตามมูลค่าท่ีระบุในงบแสดงฐานะ
การเงินและ ช าระหน้ีสินต่าง ๆ ให้เจา้หน้ีตามยอดหน้ีท่ีปรากฏ ณ วนัท่ีในงบแสดงฐานะการเงินแลว้                    
ผูถื้อหุน้จะไดรั้บเงินทุนต่อหุน้คืนในจ านวนเท่ากบัมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น 

รำคำตลำดของหุ้น (Market Price) เป็นราคาท่ีตกลงซ่ือขายหุน้กนั หากความตอ้งการเสนอ
ซ้ือหุ้นมีมากกว่าการเสนอขายหุ้น เช่น มีการคาดการณ์ว่าแนวโน้มการด าเนินงานของบริษทัจะดีและ
สามารถก่อให้เกิดอตัราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุ้นตอ้งการราคาตลาดของหุ้นก็จะสูง แต่ถา้ความตอ้งการ
เสนอขายมีมากกวา่ความตอ้งการเสนอซ้ือหุน้ จะส่งผลใหร้าคาตลาดของหุน้นั้นตกต ่าลง 

อัตรำส่วนก ำไรต่อหุ้น (Earnings Per Share : EPS) เป็นอตัราส่วนทางการเงินท่ีเกิดจาก
การเทียบระหว่างก าไรต่อจ านวนหุ้นทั้ งหมดของบริษัท โดยค่า EPS หรือ Earnings Per Share คือ                      
ตวัเลขท่ีจะท าใหเ้ห็นวา่บริษทัมีมูลค่าก าไรคิดเป็นเท่าไหร่ต่อหุน้ 1 หุน้ 

 
 

 

http://www.rtc.ac.th/www_km/03/036/020_1-2555.pdf
https://greedisgoods.com/%E0%B8%81%E0%B8%B3%E0%B9%84%E0%B8%A3%E0%B8%95%E0%B9%88%E0%B8%AD%E0%B8%AB%E0%B8%B8%E0%B9%89%E0%B8%99-eps-%E0%B8%84%E0%B8%B7%E0%B8%AD/


 
 

 

 
 

บทที ่2 
แนวคดิทฤษฎีและงานวจิัยที่เกีย่วข้อง 

 
ผูศึ้กษาไดจ้ดัท าการศึกษาอิทธิพลของก าไรสุทธิต่อหุ้น และมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นกบัราคา

ตลาดต่อหุ้น ก่อนและหลังสถานการณ์ Covid-19 ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่มธุรกิจบริการ จึงได้ศึกษาและรวบรวมทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเก่ียวข้องรวมถึง
รายละเอียดท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี 

2.1  แนวคิดเก่ียวกบัก าไรสุทธิ 
2.2  แนวคิดเก่ียวกบัมูลค่าตามบญัชีของกิจการ 
2.3  ปัจจยัท่ีส่งผลต่อราคาตลาดต่อหุน้ 
2.4  แนวคิดโครงสร้างการจดักลุ่มบริการของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
2.5  งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
2.6  กรอบแนวคิดในการศึกษา 
 

2.1  แนวคิดเกีย่วกบัก าไรสุทธิ 
เป้าหมายในการประกอบธุรกิจ คือการแสวงหาก าไรสูงสุด (Maximized Profit) ในการ

พิจารณาก าไรนั้นสามารถแยกพิจารณาได้ 2 ลักษณะ คือ ก าไรรวมท่ีได้รับและก าไรต่อหุ้น แต่ใน
ปัจจุบนัธุรกิจมีการแข่งขนัมากขึ้น นอกจากน้ีธุรกิจมีบทบาทในการรับผิดชอบต่อบุคคลหลายกลุ่มใน
สังคม  จึงท าใหเ้ป้าหมายในการประกอบธุรกิจเปลี่ยนแนวความคิดจากเดิมเพื่อแสวงหาก าไรสูงสุดเป็น
แนวความคิดใหม่ คือ เพื่อใหมี้ความมัง่คัง่สูงสุด (Maximized Wealth)  หรือการพยายามท าใหมู้ลค่าของ
ธุรกิจสูงสุด (Maximized Value of the Firm) ส่ิงท่ีจะสะท้อนถึงผลประโยชน์สูงสุดท่ีผูถื้อหุ้นได้รับ 
ธุรกิจท่ีเป็นบริษทั สามารถพิจารณาไดจ้ากราคาตลาดของหุ้นสามญัสูงสุด  อยา่งไรก็ตามการท่ีผูบ้ริหาร
การเงินไม่ใชก้ าไรสูงสุดมาเป็นเป้าหมายในการบริหารทางการเงิน เพราะมีขอ้บงัคบัอยู่หลายประการ 
คือ (ดวงรัตน์ เรืองอุไร, 2555) 

https://www.gotoknow.org/posts/454375+%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B9%80%E0%B8%87%E0%B8%B4%E0%B8%99
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1.  ไม่ไดค้  านึงถึงค่าของเงินตามกาลเวลา (Time Value of  Money) คือไม่ไดใ้ห้ความส าคญั
ของมูลค่าเงินท่ีเปล่ียนไปตามเวลา 

2.  ไม่ไดค้  านึงถึงความเส่ียง เน่ืองจากธุรกิจตอ้งการก าไรสูงสุด ดงันั้น ผูบ้ริหารจะยอมรับ
โครงการลงทุนท่ีให้ก าไรสูงสุดโดยไม่ไดส้นใจในเร่ืองความเส่ียงท่ีเกิดขึ้น โครงการท่ีมีผลก าไรสูง 
โดยทัว่ไปมกัจะมีความเส่ียงสูง ถา้ผูบ้ริหารมุง้จะพิจารณาแต่ก าไรต่อหุ้นย่อมท าให้เกิดการตดัสินใจท่ี
ผิดพลาดได้ เพราะไม่ได้ค  านึงถึงความเส่ียงของธุรกิจหรือธุรกิจท่ีมีก าไรต่อหุ้นเท่ากัน ก็ไม่ได้
หมายความวา่ความเส่ียงของธุรกิจจะเท่ากนั 

3.  วิธีการบนัทึกทางบญัชีตามหลกัการบญัชีท่ีรับรองโดยทัว่ไป มีหลายวิธี เช่น การตีราคา
สินคา้คงเหลือและการคิดค่าเส่ือมราคา เป็นตน้ นอกจากน้ี ถา้มีการเปรียบเทียบบริษทัสองบริษทัท่ีน ามา
วิเคราะห์ ซ่ึงมีวิธีการบนัทึกบญัชีท่ีแตกต่างกนั ก็จะไม่สามารถวดัไดว้า่บริษทัไหนดีกวา่กนัถา้บริษทัทั้ง
สองมียอดขายท่ี ตน้ทุนขายและค่าใชจ่้ายในการขายสินทรัพยถ์าวรสุทธิเท่ากนั แต่ใชว้ิธีคิดค่าเส่ือมราคา
แตกต่างกนั 

4.  นโยบายการจัดหาเงินทุน กรณีธุรกิจจัดหาเงินทุนจากการกู้ยืม ดอกเบ้ียจ่ายถือเป็น
รายจ่ายก่อนค านวณภาษี มีผลท าใหก้ าไรสุทธิของธุรกิจลดลง 

5.  ไม่ไดค้  านึงถึงผลกระทบของนโยบายเงินปันผล ถา้ธุรกิจตอ้งการก าไรสูงสุดธุรกิจจะไม่
ยอมจ่ายเงินปันผล แต่จะน าก าไรท่ีไดรั้บไปลงทุนต่อเพื่อใหไ้ดรั้บผลประโยชน์เพิ่มขึ้น ผูถื้อหุน้จะไม่ได้
รับผลตอบแทนเป็นตวัเงินในปัจจุบนัจึงมีผลกระทบ ท าให้ราคาตลาดของหุ้นสามญัของธุรกิจลดลง 
ดงันั้นเป้าหมายก าไรสูงสุดจึงมีขอ้บกพร่อง 

จากเหตุผลดงักล่าวขา้งตน้เป้าหมายทางธุรกิจจึงมีแนวคิดใหม่ โดยการด าเนินธุรกิจจะมุง้
เน้นให้มูลค่าของธุรกิจสูงสุด (Maximized Value of  the Firm) เพื่อให้ผู ้ถือหุ้นมีความมั่งคั่งสูงสุด            
(Maximized Wealth) การท าให้เกิดความมัง่คัง่สูงสุดพิจารณาไดจ้ากราคาของตลาดหุ้นสามญัท่ีสูงสุด 
แต่ราคาของตลาดหุ้นสามัญมักจะเปล่ียนแปลงอยู่เสมอ ปัจจัยท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุ้นสามัญ
ประกอบดว้ย 

1.  ปัจจยัภายนอก เป็นส่ิงท่ีกระทบต่อธุรกิจ และเป็นส่ิงท่ีธุรกิจไม่สามารถความคุมได ้เช่น
ภาวะเศรษฐกิจของประเทศ การเมือง ราคาน ้ามนั อตัราภาษี เป็นตน้ 

2.  ปัจจยัภายใน เป็นส่ิงท่ีธุรกิจสามารถควบคุมได ้ไดแ้ก่ ฐานะทางการเงินของธุรกิจ ความ
เสียงและความมัน่คงของธุรกิจ เป็นตน้ 
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มูลค่าของธุรกิจท่ีเป็นบริษทั สามารถวดัไดจ้ากกมูลค่ารวมของราคาตลาดหุ้นสามญัท่ีธุรกิจ
น าออกมาจ าหน่าย ผูบ้ริหารทางการเงินตอ้งพยายามท าให้มูลค่าของธุรกิจมีค่าสูงสุด ปัจจยัท่ีก าหนด
มูลค่าของธุรกิจ ไดแ้ก่ ความสามารถในการท าก าไร และความเส่ียง 
 

ปัจจยัท่ีกระทบต่อมูลค่าของธุรกิจ ไดแ้ก่     
1.  ประเภทของธุรกิจ ธุรกิจแต่ละประเภทจะมีความสามารถในการท าก าไร และความเส่ียง

แตกต่างกนั ธุรกิจมีความสามารถในการท าก าไรสูงสุดจะมีความเส่ียงสูง ส่วนธุรกิจท่ีมีความสามารถใน
การท าก าไรต ่าจะมีความเสียงต ่าตาม 

2.  ขนาดของธุรกิจ ธุรกิจท่ีมีเงินทุนมากความเส่ียงจะสูงและมีโอกาสท่ีจะท าก าไรสูง แต่
ธุรกิจท่ีใชเ้งินทุนนอ้ยจะมีความเส่ียงต ่า และมีโอกาสท่ีจะท าก าไรนอ้ย 

3.  ชนิดของเคร่ืองจกัร ธุรกิจท่ีลงทุนใช้เคร่ืองจกัรท่ีมีคุณภาพสูง มกัจะใช้เงินลงทุนสูง
ประสิทธิภาพในการผลิตจะสูงดว้ย ท าใหค้วามสามารถในการท าก าไรสูง และความเส่ียงก็จะสูงดว้ย 

4.  การใช้ประโยชน์จากหน้ี ธุรกิจท่ีกู้ยืมเงินมาลงทุนมาก ตน้ทุนของเงินทุนต ่าท าให้ผล
ก าไรเพิ่มขึ้น ความเส่ียงจะสูง ตรงกันขา้มถา้ยืมเงินมาลงงทุนน้อย ก าไรก็จะน้อย และความเส่ียงต ่า
สภาพคล่องธุรกิจท่ีตอ้งการสภาพคล่องสูงเงินทุนหมุนเวียนจะมาก และลงทุนในสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน
น้อย ก าไรก็จะน้อย ถา้ธุรกิจตอ้งการก าไรมากก็จะลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนนอ้ย และจะลงทุนใน
สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนมากท าใหส้ภาพคล่องต ่า ความเส่ียงสูง ก าไรสูง     

2.1.1  ความหมายและท่ีมาของก าไรเชิงทฤษฎี 
ก าไร (Profit) นบัเป็นตวัแปรท่ีส าคญัยิง่ในระบบเศรษฐกิจเสรีนิยม ในอนัท่ีจะเขา้มาจดัสรร

ทรัพยากรให้เป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ นักธุรกิจโดยทั่ว ๆไปได้ให้ค  าจ ากัดความค าว่าก าไรว่า 
หมายถึง ส่วนต่างระหว่างรายรับทั้งหมด กบั ตน้ทุนทางบญัชีทั้งหมด และเรียกก าไรดงักล่าวว่า ก าไร
ทางบัญชี (Accounting profit ) ก าไรทางธุรกิจ (Business profit) ในขณะท่ีนักเศรษฐศาสตร์ได้ให้
ความหมายของก าไรท่ีแตกต่างออกไปว่า หมายถึง ส่วนต่างระหว่างรายรับทั้งหมด กับตน้ทุนทาง
เศรษฐศาสตร์ทั้งหมดจากการด าเนินธุรกิจนั้น ๆ และเรียกก าไรดังกล่าวว่า ก าไรทางเศรษฐศาสตร์ 
(Economic profit) ความแตกต่างของ ก าไรทางบญัชี และก าไรทางเศรษฐศาสตร์จึงอยู่ท่ีการคิดค านวณ
ตน้ทุนทั้งหมด ตน้ทุนทางบญัชี (Accounting cost) ท่ีคิดเฉพาะตน้ทุนท่ีแลเห็นไดช้ดัว่าจ่ายออกไปจริง 
ๆ (Explicit cost) เท่านั้นในขณะท่ีนกัเศรษฐศาสตร์จะน าตน้ทุนทางเศรษฐศาสตร์ (Economic cost) อนั

http://lms.mju.ac.th/courses/158/locker/EC373/content1.htm
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หมายถึง ตน้ทุนทุกชนิดทุกประเภทท่ีเกิดจากการด าเนินธุรกิจไม่ว่าจะมีการจ่ายออกไปจริงหรือไม่ก็
ตามมาคิดค านวณหกัออกจากรายรับทั้งหมด ตน้ทุนจากการด าเนินธุรกิจท่ีไม่ไดมี้การจ่ายออกไปจริงจะ
เกิดขึ้นเม่ือเจา้ของธุรกิจไดน้ าทรัพยากรในส่วนท่ีเป็นของตนเขา้มาใชใ้นการผลิตร่วมอยู่ดว้ย เช่น การ
น าเงินทุนของตนเองมาลงทุน หรือการเขา้มาจดัการธุรกิจดว้ยตนเองซ่ึงในทางประพฤติปฏิบติัมกัจะ
มิไดมี้การคิดค่าใชจ่้ายให้กบัปัจจยัการผลิตดงักล่าวถือเสมือนว่ากิจการไม่มีตน้ทุนในการจดัหาเงินทุน
หรือค่าจา้งท่ีจะตอ้งจ่ายให้กบัผูป้ระกอบการและเม่ือไม่ไดมี้การจ่ายเป็นค่าตอบแทนให้กบัปัจจยัการ
ผลิตจึงไม่ปรากฏมีรายการค่าใช้จ่ายเหล่าน้ีในบญัชีตน้ทุนของหน่วยธุรกิจตน้ทุนทางบญัชีจึงมีเฉพาะ
รายการค่าใชจ่้ายท่ีจ่ายออกไปจริง ๆ เท่านั้น แต่ในแง่ทางเศรษฐศาสตร์ปัจจยัใดท่ีมีส่วนร่วมในการผลิต
จะตอ้งไดรั้บค่าตอบแทนและตอ้งถือเป็นตน้ทุนของการผลิตนั้น ๆ ดว้ยทั้งส้ิน ทั้งน้ีดว้ยเหตุผลพื้นฐาน
ท่ีว่าทรัพยากรทุกชนิดเป็นส่ิงขาดแคลน เม่ือไดมี้การน าทรัพยากรนั้น ๆ มาใชใ้นทางหน่ึงย่อมหมายถึง
การหมดโอกาสท่ีจะน าทรัพยากรดงักล่าวไปใชใ้นทางอ่ืน ๆ การค านวณหาตน้ทุนของการใชปั้จจยัการ
ผลิตในส่วนของเจา้ของท่ีไม่ไดจ่้ายออกไปจริง (Implicit cost) จึงสามารถคิดไดจ้ากตน้ทุนค่าเสียโอกาส 
(Opportunity cost) เป็นตน้ว่าตน้ทุนของการใช้เงินทุนส่วนของเจา้ของก็จะเท่ากบัอตัราผลตอบแทนท่ี
จะเกิดขึ้นกบัการใชเ้งินลงทุนนั้นในไปลงทุนในทางอ่ืน หรือตน้ทุนค่าจา้งส าหรับผูป้ระกอบการท่ีเป็น
เจา้ของกิจการเอง ก็จะเท่ากบัรายไดท่ี้เขาจะไดรั้บถา้ไปประกอบธุรกิจอ่ืน ๆ แทนท่ีจะมาด าเนินการผลิต
ในกิจการดว้ยตนเอง เช่นน้ี เป็นตน้ ดงันั้น 

ในขณะท่ีก าไรทางบญัชี เท่ากับ รายรับทั้งหมดหักด้วยตน้ทุนทางบญัชี (ตน้ทุนแจ้งชัด) 
ก าไรทางเศรษฐศาสตร์ จะเท่ากบั รายรับทั้งหมด หักดว้ยตน้ทุนทางเศรษฐศาสตร์ (ตน้ทุนแจง้ชดับวก
ดว้ยตน้ทุนไม่แจง้ชดั) ก าไรทางบญัชี จึงมีแนวโน้มท่ีจะสูงกว่าก าไรทางเศรษฐศาสตร์ตราบเท่าท่ียงัมี
ส่วนของตน้ทุนไม่แจง้ชดัปรากฏอยู ่(มนตรี สิงหะวาระ, 2547) 

2.1.2  ความหมายและท่ีมาของก าไรในทางปฏิบติั 
ก าไรในความหมายทัว่ ๆ ไปจะหมายถึง ส่วนเกินของรายรับท่ีหน่วยธุรกิจท าไดท่ี้เกินกว่า

ตน้ทุนท่ีหน่วยธุรกิจใชไ้ปในการด าเนินธุรกิจแต่การคิดตน้ทุนอาจแตกต่างกนัไปได ้อย่างไรก็ตามจาก
การยอมรับถึงลกัษณะของรายไดแ้ละรายจ่ายของธุรกิจว่ามิไดส้ิ้นสุดในช่วงเวลาใดเวลาหน่ึงแต่จะเป็น
กระแสของรายไดแ้ละรายจ่ายท่ีเกิดต่อเน่ืองในช่วงเวลาหน่ึงติดต่อกนัไปกบัการยอมรับถึงสภาพความ
ไม่แน่นอน ในโลกแห่งความเป็นจริงก าไรสูงสุดของหน่วยธุรกิจท่ีระบุไวใ้นเป้าหมายธุรกิจจึงมี
ความหมายท่ีกวา้งกว่าก าไรท่ีไดก้ล่าวไวใ้นหัวขอ้ท่ีผ่านมา โดยก าไรสูงสุดจะหมายถึงค่าสูงสุดของ

http://lms.mju.ac.th/courses/158/locker/EC373/content1.htm
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มูลค่าสุทธิของหน่วยธุรกิจตลอดช่วงเวลาของการด าเนินธุรกิจภายใตส้ภาพของความเส่ียงและความไม่
แน่นอน                     

ค าว่ามูลค่าสุทธิ (Net worth) หรือท่ีอาจเรียกว่าส่วนของเจา้ของ (Owner’s equity) คือส่วน
ของสินทรัพย ์อนัไดแ้ก่ เงินสด หลกัทรัพย ์ท่ีดิน ส่ิงก่อสร้าง เคร่ืองจกัร เคร่ืองมือ และอ่ืน ๆ ท่ีเกินกวา่ 
ส่วนของหน้ีสินทั้งในระยะสั้นและระยะยาว ทั้งน้ีในงบแสดงฐานะการเงินของหน่วยธุรกิจหน่ึง ๆ นั้น
เราสามารถท่ีจะแยกรายการออกไดเ้ป็นสามกลุ่มใหญ่ ๆ ไดแ้ก่ สินทรัพย ์หน้ีสิน และส่วนของเจา้ของ 
ดงันั้น เป้าหมายของการพยายามท าให้มูลค่าสุทธิของหน่วยธุรกิจสูงสุดจึงหมายถึงการพยายามท าให้
ส่วนต่างระหว่างสินทรัพย ์และหน้ีสิน ซ่ึงก็คือ ส่วนของเจา้ของมีค่าสูงสุดนั่นเองและเม่ือค านึงถึงทั้ง
เร่ืองช่วงเวลาท่ีเกิดรายได้รายจ่าย และเร่ืองของความแน่นอนและไม่แน่นอนของสภาพแวดล้อม 
เป้าหมายของการท าให้มูลค่าสุทธิของหน่วยธุรกิจมีค่าสูงสุด จึงสามารถแยกออกเป็นเป้าหมายท่ีแน่ชดั
ภายใตส้ถานการณ์ต่าง ๆ ได ้

 
2.2  แนวคิดเกีย่วกบัมูลค่าตามบัญชีของกจิการ 

2.2.1  ความหมายของมูลค่าตามบญัชี 
การส ารวจของ Block’s 1999 survey กับนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ท่ีเป็นสมาชิกสมาคม

นกัวิเคราะห์หลกัทรัพย ์(AIMR หรือ ICFA ในปัจจุบนั) พบวา่มูลค่าตามบญัชีถูกน ามาใชม้ากเป็นล าดบั 
3 รองจากก าไรสุทธิ และกระแสเงินสด แต่อยู่ก่อนเงินปันผล และจากการส ารวจของ Merrill Lynch 
Institute Factor Survey พบว่าระหว่างปี ค.ศ.1889 – 2001 อัตราส่วน P/BV ได้รับความนิยมจาก
นกัวิเคราะห์ และนกัลงทุนสถาบนันอ้ยกว่า P/E เพียงเล็กนอ้ยเท่านั้น ในอตัราส่วน P/E การใชข้อ้มูล E 
ซ่ึงเป็นตวัส่วนนั้นเป็นขอ้มูลก าไรต่อหุ้น ซ่ึงมีลกัษณะเป็นตวัแปรจลน์ (flow variable) จากงบก าไร
ขาดทุน แต่ส าหรับ P/BV ตวัส่วนคือ BV หรือมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นนั้น ถือว่าเป็นตวัแปรสถิต (static 
variable) จากงบแสดงฐานะการเงิน โดยมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้นจะอธิบายเม็ดเงินท่ีใชล้งทุนในสินทรัพย์
ท่ีมาจากส่วนของเจา้ของ แต่เป็นเมด็เงินตามมูลค่าตามบญัชี 

การค านวณมูลค่าตามบญัชีเร่ิมจากการน าตวัเลขส่วนของผูถื้อหุ้น (shareholders’ equity) 
ในงบแสดงฐานะการเงิน ซ่ึงค านวณไดจ้ากสูตรต่อไปน้ี 

 
ส่วนของผูถื้อหุน้  =  สินทรัพย ์- หน้ีสิน  

https://www.set.or.th/yfs/main/download/YFS2017_YFSCamp_Inv_Reading02.pdf


11 
 

 

 
ท าการปรับข้อมูลส่วนของผูถื้อหุ้นให้เป็นมูลค่าตามบัญชี (book value of equity หรือ 

common shareholder equity) จากสูตรต่อไปน้ี 
  มูลค่าตามบญัชี   =  ส่วนของผูถื้อหุน้ - ส่วนของผูถื้อหุน้บุริมสิทธิ  
 
 
 
และค านวณมูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ (P/BV) ไดจ้ากสูตรต่อไปน้ี 
  มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้  =      มูลค่าตามบญัชี  

 จ านวนหุน้สามญัจดทะเบียนท่ีเรียกช าระเตม็มูลค่าแลว้ 
 

การค านวณหามูลค่าตามบญัชีสามารถกระท าได้โดยง่ายและมีความถูกตอ้งสูง เน่ืองจาก
ขอ้มูลงบการเงินของบริษทัจดทะเบียนเป็นขอ้มูลท่ีเปิดเผยเป็นการทัว่ไป และมีผูส้อบบญัชีตรวจสอบ
ให้เป็นไปตามมาตรฐานการสอบบญัชีซ่ึงเป็นท่ียอมรับเป็นการทัว่ไป อย่างไรก็ตาม มาตรฐานบัญชี
ก าหนดให้การบนัทึกบญัชีทรัพยสิ์นด าเนินงานต่าง ๆ ของบริษทัตอ้งบนัทึกท่ีราคาทุนและมีการตดัค่า
เส่ือมราคาระหว่างอายุการใช้งาน ท าให้มูลค่าทรัพยสิ์นอาจจะต ่ากว่ามูลค่าท่ีควรจะเป็นหากพิจารณา
ราคาตลาดในปัจจุบนั และไม่ไดส้ะทอ้นมูลค่าบริษทัท่ีควรจะเป็นบางคร้ังการประเมินมูลค่าหุน้ก็อาจให้
ความสนใจในการใช้มูลค่าตามราคาตลาด เน่ืองจากมูลค่าของสินทรัพยสุ์ทธิท่ีถูกบนัทึกตามบญัชีนั้น
เป็นมูลค่าท่ีบนัทึกในราคาตน้ทุน ดงันั้นจึงอาจไม่สะทอ้นถึงสถานะท่ีแทจ้ริงของกิจการ การใช้มูลค่า
ตามราคาตลาดจึงเป็นส่ิงท่ีน่าจะสะทอ้นใหเ้ห็นถึงสถานะของกิจการไดดี้กวา่ 

2.2.2  เหตุผลสนบัสนุนและขอ้จ ากดัการใชอ้ตัราส่วน P/BV 
เหตุผลสนบัสนุนการใชอ้ตัราส่วน P/BV ในการประเมินมูลค่าหุน้สามญัมีดงัน้ี 
1.  เน่ืองจากมูลค่าตามบญัชี (book value) แสดงถึงมูลค่าสะสมของเงินลงทุนในส่วนของ

เจ้าของกิจการซ่ึงปรากฎยอดในงบแสดงฐานะการเงิน และไม่ค่อยปรากฎยอดติดลบ (ถา้กิจการไม่
ประสบภาวะขาดทุนสะสมมาก ๆ จนเกินกว่าทุนจดทะเบียนช าระแลว้) จึงเป็นตวัแปรท่ีเหมาะสมใน
การน ามาใชป้ระเมินมูลค่าโดยเฉพาะในกรณีท่ีก าไร (E) มีค่าติดลบ ท าใหไ้ม่เหมาะสมท่ีจะใชค้่า P/E 
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2.  จากการตรวจสอบความผนัผวน (volatility) ของตวัแปรพบวา่ค่า Book Value มีความผนั
ผวนนอ้ยกวา่ EPS ท าใหก้ารใชข้อ้มูล Book Value มีความน่าเช่ือถือมากกวา่ 

3.  ในกิจการท่ีมีสินทรัพยส์ภาพคล่อง (liquid assets) มาก เช่น สถาบนัการเงิน (ธนาคาร 
บริษทัเงินทุน บริษทัหลกัทรัพย ์บริษทัประกนัภยั เป็นตน้) นั้น Book Value มีความส าคญัในการใชว้ดั
ความมัน่คงของกิจการ จึงมีความเหมาะสมในการน ามาใชป้ระเมินมูลค่ากิจการ 

4.  ในกรณีคาดการณ์วา่กิจการอาจไม่ไดด้ าเนินการอยา่งต่อเน่ืองอีกต่อไป (are not expected 
to continue as a going concern) การใช ้Book Value จะเป็นตวัแปรท่ีเหมาะสม 

5.  มีงานวิจยัสนบัสนุนวา่ P/BV มีผลต่ออตัราผลตอบแทนในระยะยาวของหุน้สามญั  
 
จุดอ่อนของ P/BV มีดงัน้ี 
1.  การใช ้Book value นั้นมีรากฐานการค านวณมาจากมูลค่าสินทรัพยท์างบญัชีของกิจการ

ซ่ึงละเลยสินทรัพยท่ี์เป็นทรัพยากรมนุษย ์(human capital) เช่น มูลค่าท่ีไดจ้ากความรู้ความช านาญของ
พนกังานในองคก์ร ซ่ึงมีผลอยา่งมากต่อมูลค่าของกิจการ 

2.  บริษทัท่ีมีกลยุทธ์และแผนธุรกิจท่ีต่างกนั P/BV ท่ีค  านวณไดอ้าจแตกต่างกนัได ้ท าให้
การเปรียบเทียบเกิดความยุง่ยาก ไม่เหมาะสมได ้

3.  การใช ้Book Value อาจท าให้มองไม่เห็นภาพการลงทุนของกิจการในดา้นการวิจยั โดย
ผา่นค่าใชจ่้าย R&D ในงบก าไรขาดทุน ซ่ึงจะมีผลอยา่งมากต่อมูลค่าของกิจการในอนาคต 

4.  การใช้ Book Value ละเลยการประเมินค่าสินทรัพยท่ี์อาจมีมูลค่าตลาดเปล่ียนแปลงไป 
อนัเป็นผลมาจากสภาวะเศรษฐกิจอุตสาหกรรม เช่น เงินเฟ้อ ความตอ้งการของลูกคา้ ท าใหก้ารใชมู้ลค่า
สินทรัพยท์างบญัชีอาจเกิดความไม่เหมาะสมได ้

2.2.3  การค านวณ Benchmark P/BV 
การค านวณ Benchmark P/BV จากกลุ่มตวัแทน เช่นเดียวกับกรณี P/E เม่ือค านวณ P/BV 

ของหุ้นสามญัรายตวัท่ีเราสนใจจะประเมินมูลค่าแลว้ตอ้งน าไปเปรียบเทียบกบั Benchmark P/BV ซ่ึง
สามารถค านวณไดจ้ากขอ้มูลของบริษทัตวัแทน กลุ่มบริษทัตวัแทน กลุ่มอุตสาหกรรม หรือขอ้มูลของ
ตลาด และสามารถค านวณไดใ้นลกัษณะ Trailing P/BV และ Leading P/BV อย่างไรก็ตามโดยทั่วไป
พบว่าการพยากรณ์ค่า P/BV ในอนาคต และน ามาเปิดเผยยงัไม่มีแพร่หลายนัก ดังนั้นในทางปฏิบัติ 
นกัวิเคราะห์จึงมกัจะใช ้Trailing P/BV  
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การค านวณ Benchmark P/BV จาก Gordon Growth Model 
Benchmark Trailing P/BV สามารถค านวณได้จาก Gordon Growth Model ซ่ึงสรุปได้จาก

สูตรตอ่ไปน้ี 
   P0  =  ROE – g 
 BV0  =     k – g 
 

2.2.4  การค านวณหา Intrinsic value จากวิธีP/BV ratio 
การค านวณหามูลค่าท่ีแทจ้ริงจากการใช ้P/BV สามารถแสดงไดด้งัน้ี 
  V0   =  Benchmark Trailing P/BV  x  BV0 

 
โดยท่ี 
 V0    =  มูลค่าท่ีเหมาะสมของหุน้สามญั (intrinsic value) ณ ปีท่ี 0 
 BV0   =  มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ ณ ปีท่ี 0 
 
 

2.3  ปัจจัยท่ีส่งผลต่อราคาตลาดต่อหุ้น 
ผูล้งทุนท่ีเพิ่งเร่ิมรู้จกักบัหุ้นอาจสงสัย และมีค าถามในใจวา่วนัน้ีหุ้นท่ีถือไว ้ราคาจะเพิ่มขึ้น

หรือจะลดลง ราคาหุน้ท่ีเปล่ียนแปลงเกิดจากอะไร หรือเราจะสามารถคาดการณ์หรือรู้ทิศทางการปล่ียน
แปลงของราคาหุ้นไดห้รือไม่ การจะตอบค าถามเหล่าน้ีได ้ผูล้งทุนตอ้งเขา้ใจถึงปัจจยัท่ีเป็นตวัก าหนด
ราคาหุ้น หรือปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อราคาหุ้น ซ่ึงแนวคิดท่ีจะช่วยให้ผูล้งทุนตอบค าถามดงักล่าวได ้
และช่วยให้ผูล้งทุนเขา้ใจถึงปัจจยัท่ีเป็นตวัก าหนดราคาหุ้น คือ การหามูลค่าท่ีแทจ้ริง ( Intrinsic Value) 
ของหุน้สามญั 

การหามูลค่าท่ีแทจ้ริงของหุ้นเกิดจากความเช่ือท่ีวา่ผูล้งทุนท่ีตอ้งการลงทุนในหุ้นวนัน้ี ยอ่ม
คาดหวงัผลประโยชน์หรือผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะเกิดขึ้นในอนาคตจากการลงทุนในหุน้ดงักล่าว ดงันั้น 
ราคาหุน้ท่ีผูล้งทุนยอมจ่ายในวนัน้ี จึงเป็นราคาส าหรับส่ิงท่ีคาดหวงัวา่จะไดรั้บในอนาคต กล่าวคือ ราคา
หุ้นท่ีเปล่ียนแปลงไป น่าจะเกิดจากการท่ีผูล้งทุนคาดการณ์ว่า ส่ิงท่ีตนจะไดรั้บในอนาคต ทั้งในรูปของ 
เงินปันผล และส่วนต่างราคาท่ีเปล่ียนแปลงไปจากเดิม เช่น ถา้มีผูด้าดการณ์วา่การลงทุนในหุน้ ABC จะ

https://www.set.or.th/education/th/begin/stock_content02.pdf
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ไดรั้บผลตอบแทนในรูปของเงินปันผลมากขึ้น ก็จะท าใหบุ้คคลนั้นยนิดีท่ีจะจ่ายเงินเพื่อซ้ือหุน้ ABC ใน
ราคาท่ีสูงขึ้น ราคาหุ้น ABC ก็จะปรับตวัสูงขึ้น ในทางกลบักัน ถา้ผูล้งทุนคนหน่ึงคาดการณ์ว่าหาก
ลงทุนในหุน้ ABC ณ ปัจจุบนั โดยถือไปอีก 2 - 3 เดือนแลว้ขายต่อ อาจจะไดร้าคาขายต่อนอ้ยกวา่ตอนท่ี
ซ้ือมา ผูล้งทุนคนนั้นก็จะไม่ยอมจ่ายเงินเพื่อซ้ือหุ้น ABC ณ ราคาปัจจุบนั แต่จะยอมจ่ายในราคาท่ีต ่า
กว่า เพื่อชดเชยกบัความเส่ียงท่ีคาดว่าอาจจะเผชิญในอีก 2 - 3 เดือนขา้งหนา้ราคาหุ้น ABC ก็จะปรับตวั
ลดลง 

2.3.1  ปัจจยัก าหนดระดบัของเงินปันผล ราคาหุน้ท่ีคาดวา่จะขายได ้และความเส่ียงจากการลงทุน  
แนวโน้มผลก าไรในอนาคตของบริษทั ซ่ึงเกิดจากผลการด าเนินงานของบริษทั รูปแบบ

ธุรกิจของบริษทั การก่อหน้ีของบริษทั รวมทั้งแนวโน้มภาวะอุตสาหกรรม ภาวะเศรษฐกิจ และตลาด
หุ้นปัจจยัต่าง ๆ ท่ีก าหนดราคาหุ้นเหล่าน้ี ลว้นเป็นพื้นฐานส าคญัท่ีสามารถน ามาจดักลุ่มเป็น 3 ปัจจยั
ใหญ่ ๆ คือ ปัจจัยด้านภาวะเศรษฐกิจ ปัจจัยด้านภาวะอุตสาหกรรม และปัจจัยท่ีเก่ียวกับผลการ
ด าเนินงานของบริษทั ดงันั้น หากตอ้งการวิเคราะห์ปัจจยัท่ีก าหนดราคาหุน้ ก็ตอ้งวิเคราะห์ทั้ง 3 ปัจจยัน้ี 
ซ่ึงเราเรียกการวิเคราะห์หลกัทรัพยต์ามแนวคิดน้ีวา่ การวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน (Fundamental Analysis) 

1.  ปัจจยัดา้นภาวะเศรษฐกิจ 
การวิเคราะห์เศรษฐกิจ จะเป็นการวิเคราะห์และพยากรณ์แนวโนม้ภาวะเศรษฐกิจในอนาคต 

ทั้งแนวโนม้ระยะยาวและระยะสั้น ทั้งเศรษฐกิจของประเทศและเศรษฐกิจโลก นอกจากนั้น ยงัรวมไป
ถึงการวิเคราะห์วฏัจกัรเศรษฐกิจ (Economic Cycle) ดชันีช้ีวดัภาวะเศรษฐกิจในดา้นต่าง ๆ และนโยบาย
เศรษฐกิจของรัฐ เช่น นโยบายการเงิน นโยบายการคลัง นโยบายการค้าระหว่างประเทศ ว่าจะมี
ผลกระทบต่อธุรกิจท่ีออกหลกัทรัพยม์ากนอ้ยเพียงใด 

การวิเคราะห์เศรษฐกิจ เป็นขั้นตอนท่ีมีความส าคัญต่อการวิเคราะห์หลักทรัพย์ด้วย
ปัจจยัพื้นฐาน เน่ืองจากการเปล่ียนแปลงของภาวะเศรษฐกิจ จะส่งผลกระทบต่อราคาของหลกัทรัพย ์
เช่น หลกัทรัพยบ์างกลุ่มมีระดบัราคาลดลง เม่ือสภาพเศรษฐกิจชะลอตวั และจะมีระดบัราคาสูงขึ้น เม่ือ
เศรษฐกิจฟ้ืนตวัขึ้น แสดงให้เห็นว่า ภาวะเศรษฐกิจโดยทัว่ไปจะมีผลกระทบต่อผลการด าเนินงานและ
ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทท่ีออกหลักทรัพย์ เม่ือภาวะเศรษฐกิจเปล่ียนแปลงไป 
อุตสาหกรรมแต่ละอุตสาหกรรมอาจได้รับผลกระทบไม่เท่ากนั หลกัทรัพยใ์นบางอุตสาหกรรมอาจ
ได้รับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของภาวะเศรษฐกิจเพียงเล็กน้อย ขณะท่ีหลักทรัพย์ในบาง
อุตสาหกรรมอาจได้รับผลกระทบอย่างมาก เม่ือภาวะเศรษฐกิจเปล่ียนแปลง ดังนั้น การวิเคราะห์
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หลกัทรัพยจึ์งมีความจ าเป็นตอ้งวิเคราะห์ภาวเศรษฐกิจ เพื่อน าไปสู่การคาดการณ์ทิศทางการขยายตวั
ของเศรษฐกิจ และก าหนดอุตสาหกรรมท่ีคาดว่าจะไดรั้บผลประโยชน์จากการขยายตวัของเศรษฐกิจ ก็
จะสามารถเลือกบริษทัท่ีควรลงทุนในอุตสาหกรรมนั้นได ้ 

1.1  ภาวะเศรษฐกิจโลก 
ในการวิเคราะห์เศรษฐกิจ ผูล้งทุนควรพิจารณาทั้งภาวะเศรษฐกิจในประเทศ และภาวะ

เศรษฐกิจโลก เน่ืองจากสถานการณ์การเงินในปัจจุบนัมีการเปิดเสรีมากขึ้น มีความเช่ือมโยงถึงกนัมาก
ขึ้น ภาวะเศรษฐกิจการเงินในประเทศอ่ืน สามารถส่งผลกระทบต่อตลาดการเงินและการลงทุน
ภายในประเทศได ้ดงันั้น ผูล้งทุนจึงจ าเป็นตอ้งรู้สถานการณ์ของโลก เพื่อใชป้ระกอบการวิเคราะห์ดว้ย 

1.2  ภาวะเศรษฐกิจในประเทศ 
การพิจารณาและการพยากรณ์ภาวะเศรษฐกิจในประเทศ จะท าให้ผู ้ลงทุนทราบถึง

อุตสาหกรรมท่ีไดรั้บผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของภาวะเศรษฐกิจ ซ่ึงมีความสัมพนัธ์กบัผลการ
ด าเนินงานและราคาหลกัทรัพยข์องบริษทันั้น ๆ กล่าวคือ ถา้แนวโนม้ในอนาคตของเศรษฐกิจเป็นไปใน
ดา้นลบ ก็มกัจะคาดการณ์วา่หลกัทรัพยส่์วนใหญ่จะมีระดบัราคาต ่าลง หรือถา้แนวโนม้เศรษฐกิจเป็นไป
ในดา้นบวก หลกัทรัพยโ์ดยทัว่ไปก็น่าจะมีระดับราดาสูงขึ้นตามไปดว้ย ในการสังเกตและวิเคราะห์
ภาวะเศรษฐกิจว่า ณ ขณะนั้นระบบเศรษฐกิจอยู่ในช่วงใด สามารถพิจารณาไดจ้าก "วฏัจกัรเศรษฐกิจ" 
(Economic cycle) ซ่ึงจะบ่งบอกถึงลกัษณะการเปล่ียนแปลงของภาวะเศรษฐกิจในช่วงระยะเวลาใด   
เวลาหน่ึง 

1.3  วฏัจกัรเศรษฐกิจแบ่งออกเป็น 4 ระยะ ไดแ้ก่ 
1.3.1  เศรษฐกิจขยายตัว (Expansion / Recovery) เป็นช่วงท่ีการผลิตและการจ้าง

งานเร่ิมเพิ่มขึ้น รายไดแ้ละรายจ่ายของครัวเรือนสูงขึ้น ทิศทางการลงทุนมีแนวโนม้ดีขึ้น 
1.3.2  เศรษฐกิจรุ่งเรือง (Peak) เป็นจุดสูงสุดของวฏัจกัร ณ จุดน้ีระบบเศรษฐกิจจะ

มีประสิทธิภาพสูงสุด ทั้งการผลิตและการบริโภค เร่ิมมีการขาดแคลนแรงงานและวตัถุดิบ ท าใหต้น้ทุน
การผลิตสูงขึ้น ระดบัราคาสินคา้สูง ธุรกิจมีก าไรสูงตามไปดว้ย 

1.3.3  เศรษฐกิจถดถอย (Contraction / Recession) เป็นช่วงท่ีกิจกรรมทางเศรษฐกิจ
เร่ิมลดลง GDP และความตอ้งการสินคา้โดยรวมลดลง ธุรกิจเร่ิมขาดแคลนเงินทุนหมุนเวียน การผลิต
และการจา้งงานลดลง 
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1.3.4  เศรษฐกิจตกต ่า (Trough) ช่วงเวลาน้ีการว่างงานสูง ความต้องการสินค้า
โดยรวมลดลง สินคา้ท่ีผลิตขึ้นมาไม่สามารถขายได ้ก าไรของธุรกิจลดลง การขยายตวัทางธุรกิจจะอยู่
ในอตัราต ่า เน่ืองจากความเส่ียงในการขาดทุนสูง 

ดงันั้น หากผูล้งทุนรู้วา่ก าลงัอยูใ่นช่วงไหนของวฎัจกัรเศรษฐกิจ ผูล้งทุนก็น่าจะประเมินได้
คร่าว ๆ ว่าอุตสาหกรรมใดจะได้รับประโยชน์จากภาวะเศรษฐกิจในช่วงนั้น ๆ เพราะโดยปกติแล้ว
อุตสาหกรรมต่าง ๆ จะฟ้ืนตวัช้าเร็วแตกต่างกนัไป และมีการตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงทางดา้น
นโยบายเศรษฐกิจมหภาค เช่น อตัราดอกเบ้ีย อตัราแลกเปล่ียน การใชจ่้ายของรัฐบาล ฯลฯ ไม่เหมือนกนั 
การท่ีผูล้งทุนรู้ว่ามีอุตสาหกรรมใดบ้างท่ีมักจะฟ้ืนตัวก่อน (Leaders) หรือฟ้ืนตัวทีหลัง (Laggers)          
จึงเป็นประโยชน์อยา่งมากต่อการตดัสินใจเลือกหุน้ท่ีจะเขา้ลงทุน 

 
1.4  ตวัช้ีวดัเศรษฐกิจในประเทศ 

1.4.1  ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประ เทศ  (Gross Domestic Product : GDP) เ ป็น
เคร่ืองมือวดัภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศจากการเก็บรวบรวมขอ้มูลมูลค่าของผลผลิตสินคา้และ
บริการทั้งหมดท่ีผลิตขึ้นในประเทศ โดยไม่สนว่าปัจจยัการผลิตนั้นจะเป็นของประเทศใดก็ตาม ซ่ึง 
GDP เป็นตัวช้ีว ัดท่ีใช้ว ัดความเคล่ือนไหวของเศรษฐกิจอย่างกว้าง ๆ ได้ดีท่ีสุด เพราะ GDP จะ
เคล่ือนไหวขึ้นลงในทิศทางเดียวกบัวฏัจกัรธุรกิจ กล่าวคือ ถา้ GDP เพิ่มขึ้น หมายความว่ามูลค่าของ
ผลผลิตสินคา้และบริการทั้งหมดท่ีผลิตขึ้นในประเทศในปีนั้นเพิ่มขึ้น แสดงว่าเศรษฐกิจในปีนั้นมี
แนวโน้มดีขึ้น ในทางตรงกันขา้ม ถา้ GDP ลดลง หมายความว่ามูลค่าของผลผลิตสินคา้และบริการ
ทั้งหมดท่ีผลิตขึ้นในประเทศปีนั้นลดลง แสดงวา่เศรษฐกิจในปีนั้นมีแนวโนม้แยล่ง 

1.4.2  ผลผลิตอุตสาหกรรม  ( Industrial Production) เ ป็นมูลค่ าผลผลิตของ
อุตสาหกรรมมวลรวม โดยจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรมต่าง ๆโดยปกติผลผลิตอุตสาหกรรมมกัจะ
เคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกันกับวฏัจักรเศรษฐกิจ กล่าวคือ ถ้าผลผลิตอุตสาหกรรมเพิ่มขึ้ น 
หมายความว่ามูลค่าผลิตผลทางด้านอุตสาหกรรมในปีนั้นมากขึ้น ซ่ึงแสดงว่าเศรษฐกิจในปีนั้นจะมี
แนวโนม้ขยายตวั แต่ถา้ผลผลิตอุตสาหกรรมลดลง แสดงวา่มูลค่าผลิตผลทางดา้นอุตสาหกรรมในปีนั้น
นอ้ยลง แสดงวา่เศรษฐกิจในปีนั้นมีแนวโนม้หดตวั 

1.4.3  ดัช นีราคาผู ้ผ ลิต  (Producer Price Index : PPI) เ ป็นดัช นี ท่ีแสดงการ
เปล่ียนแปลงราคาสินคา้จากผูผ้ลิต โดยจ าแนกเป็นราคากลุ่มผลิตภณัฑ ์และราคาในแต่ละช่วงของการ
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ผลิต ตั้งแต่วตัถุดิบไปจนถึงสินคา้ส าเร็จรูป กล่าวคือ ถา้ PPI เพิ่มขึ้น แสดงวา่ราคาสินคา้ประเภทวตัถุดิบ
มีการปรับตวัเพิ่มขึ้น ซ่ึงจะส่งผลให้ระดบัราคาสินคา้โดยทัว่ไปท่ีจ าหน่ายแก่ผูบ้ริโภคจะมีการปรับตวั
เพิ่มขึ้น ถา้ PPI ลดลง แสดงว่าราคาสินคา้ประเภทวตัถุดิบมีการปรับตวัลดลง ซ่ึงจะส่งผลให้ระดบัราคา
สินคา้โดยทัว่ไปท่ีจ าหน่ายแก่ผูบ้ริโภคจะมีการปรับตวัลดลงดว้ย 

1.4.4  อัตราเงินเฟ้อ (Inflation Rate) เป็นภาวะท่ีระดับราคาสินค้าและบริการ
โดยทั่วไปเพิ่มขึ้ นอย่างต่อเน่ือง โดยการวัดอัตราเงินเฟ้อ ผู ้ลงทุนสามารถหาได้จากอัตราการ
เปล่ียนแปลงของดชันีราคาผูบ้ริโกค (Consumer Price Index : CPI) ซ่ึงเป็นดชันีท่ีแสดงการเปลี่ยนแปลง
ของราคาสินคา้และบริการในแต่ละงวด กล่าวคือ ช่วงท่ีภาวะเงินเฟ้อเพิ่มขึ้น จะเป็นช่วงท่ี CPI มีการ
ปรับตวัเพิ่มขึ้น แสดงวา่ราคาสินคา้ท่ีผูบ้ริโภคตอ้งจ่ายมีการปรับตวัสูงขึ้น และช่วงท่ีภาวะเงินเฟ้อลดลง 
จะเป็นช่วงท่ี CPI มีการปรับตวัลดลง 

1.4.5  อตัราดอกเบ้ีย (Interest Rate) อตัราดอกเบ้ียท่ีผูล้งทุนควรน ามาพิจารณาควร
เป็นอตัราดอกเบ้ียท่ีเคล่ือนไหว เปล่ียนแปลง และสามารถสะทอ้นสภาพคล่องของตลาดเงินไดดี้ เช่น 
อตัราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืนพนัธบตัรรัฐบาล (Repurchase Rate) กล่าวคือ ในช่วงท่ีอตัราดอกเบ้ียมีการ
ปรับตวัเพิ่มขึ้น จะส่งผลให้ตน้ทุนในการกูย้ืมของกิจการส่วนใหญ่เพิ่มขึ้น ซ่ึงแสดงถึงภาระทางการเงิน
ท่ีมากขึ้น ในขณะท่ีถา้อตัราดอกเบ้ียมีการปรับตวัลดลง จะส่งผลให้ตนัทุนในการกูย้ืมของบริษทัส่วน
ใหญ่ลดลง ท าให้ภาระทางการเงินของบริษทัต ่าลง และในช่วงน้ีบริษทัส่วนใหญ่จะท าการกูย้ืมมากขึ้น
เพื่อน าเงินไปลงทุน 

1.4.6  อตัราการว่างงาน (Unemployment Rate) เป็นตวัเลขท่ีแสดงอตัราร้อยละของ
ผูว้่างงานในระบบเศรษฐกิจเทียบกบัก าลงัแรงงานรวม ซ่ึงสามารถบ่งบอกสภาพเศรษฐกิจโดยรวมว่า
เป็นไปในทิศทางท่ีก าลงัขยายตวัหรือหดตวั กล่าวคือ ในช่วงท่ีเศรษฐกิจดีหรือเศรษฐกิจขยายตวั อตัรา
การวา่งงานมกัจะต ่า เน่ืองจากบริษทัส่วนใหญ่จะท าการขยายงานจึงตอ้งมีการจา้งงานเพิ่มขึ้น แต่ในช่วง
ท่ีเศรษฐกิจซบเซาหรือหดตวั อตัราการว่างงานมกัจะสูง เน่ืองจากบริษทัจะท าการลดจ านวนคนงาน 
และไม่จา้งพนกังานเพิ่มขึ้น เน่ืองจากจะช่วยใหกิ้จการมีค่าใชจ่้ายท่ีลดลง 

1.5  นโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาล 
นโยบายเศรษฐกิจต่าง ๆ ไม่ว่าจะเป็นนโยบายการคลงั นโยบายการเงิน รวมถึงนโยบาย

เศรษฐกิจอ่ืน ๆ ของรัฐบาล เป็นอีกปัจจยัหน่ึงท่ีผูล้งทุนจ าเป็นตอ้งพิจารณาควบคู่ไปกบัตวัช้ีวดัเศรษฐกิจ
ท่ีกล่าวมาขา้งตน้ ทั้งน้ี เพื่อวิเคราะห์ทิศทางและความสอดคลอ้งของการด าเนินนโยบายการคลงัและ
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การเงิน ซ่ึงการด าเนินนโยบายทั้งสองควรมีความสอดคลอ้งกนัและมีทิศทางการด าเนินนโยบายไป
ในทางเดียวกบัวฏัจกัรเศรษฐกิจ 

1.5.1  นโยบายการคลงั (Fiscal Policy) เป็นนโยบายเก่ียวกบัรายรับและรายจ่ายของ
ภาครัฐ ตลอดจนการจดัการส่วนท่ีเกินดุล หรือการหาเงินชดเชยส่วนท่ีขาดดุล ซ่ึงนโยบายดา้นรายรับ 
ไดแ้ก่ นโยบายเก่ียวกบัภาษี และรายรับอ่ืนท่ีไม่ใช่ภาษี ส่วนนโยบายดา้นการใชจ่้าย ไดแ้ก่ การจดัสรร
งบประมาณภาครัฐ กล่าวคือ หากรัฐบาลตอ้งการชะลอการขยายตวัทางเศรษฐกิจ (ลดการบริโภคและ
การผลิตลง) ก็สามารถท าไดโ้ดยการขึ้นภาษีใหสู้งขึ้น หรือจ ากดัการใชจ่้ายเพื่อซ้ือสินคา้และบริการของ
ภาครัฐลง แต่ถ้าต้องการกระตุ้นเศรษฐกิจ รัฐบาลก็ท าในส่ิงตรงข้าม โดยอาจจะเพิ่มค าใช้จ่ายด้าน
โครงสร้างพื้นฐาน (Infrastructure) เช่น การก่อสร้างถนน ระบบคมนาคม เป็นตน้ นโยบายการคลงัมี
ผลกระทบต่อเศรษฐกิจโดยตรง แต่มกัจะมีผลต่อพฤติกรรมชา้ เพราะตอ้งใช้เวลาในการตดัสินใจท่ีจะ
ด าเนินนโยบายผ่านระบบเศรษฐกิจ ท าให้การด าเนินการตามมาตรการมกัไม่ทนัการณ์ ซ่ึงอาจส่งผลให้
เศรษฐกิจหยุดน่ิง ดังนั้น โดยปกติแล้วการใช้นโยบายการคลังนั้ น มักใช้เพื่อให้เกิดแนวโน้มการ
เปล่ียนแปลงท่ีตอ้งการในระยะยาว 

1.5.2  นโยบายการเงิน (Monetary Policy) เป็นนโยบายท่ีสร้างผลกระทบต่อ
พฤติกรรมทางเศรษฐกิจไดอ้ย่างฉับพลนั เพราะจะเก่ียวกบัการก าหนดอตัราดอกเบ้ียและปริมาณเงินท่ี
หมุนเวียนในระบบ ซ่ึงธนาคารแห่งประเทศไทยเป็นผูด้  าเนินนโยบายการเงินของประเทศ กล่าวคือ หาก
ธนาคารแห่งประเทศไทยใช้นโยบายอตัราดอกเบ้ียสูง จะท าให้เศรษฐกิจชะลอตวั เพราะประชาชนจะ
ชะลอการบริโภคและหันมาเก็บออมมากขึ้น เพื่อให้มีรายไดจ้ากดอกเบ้ียมากขึ้น ขณะท่ีนักธุรกิจและ
บุคคลทัว่ไปก็ตอ้งเสียดอกเบ้ียเงินกูสู้งขึ้น ส่งผลให้การบริโภคและการผลิตลดลง ในทางกลบักนัหาก
ธนาคารแห่งประเทศไทยใชน้โยบายอตัราดอกเบ้ียต ่า เศรษฐกิจจะขยายตวัมากขึ้นส่งเสริมให้เกิดการ
ผลิตและการบริโภคเพิ่มขึ้น 

2.  ปัจจยัดา้นภาวะอุตสาหกรรม 
การวิเคราะห์อุตสาหกรรม จะเป็นการวิเคราะห์วงจรอุตสาหกรรม (Industry Life Cycle) 

สภาพการแข่งขันในอุตสาหกรรม ตลอดจนอนาคตของอุตสาหกรรมว่าจะมีแนวโน้มอัตราการ
เจริญเติบโตอยา่งไร ซ่ึงขึ้นอยูก่บัปัจจยัหลายอยา่งดว้ยกนั เช่น นโยบายของรัฐบาลท่ีจะใหก้ารสนบัสนุน
หรือเป็นอุปสรรคในการด าเนินธุรกิจ โครงสร้างการเปลี่ยนแปลงของระบบภาษีของรัฐบาล โครงสร้าง
ของอุตลาหกรรมแต่ละประเภท เป็นตน้ 
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นอกจากการวิเคราะห์ขอ้มูลเศรษฐกิจท่ีผูล้งทุนควรทราบก่อนการตดัสินใจลงทุนในหุ้น
แลว้ ขอ้มูลส าคญัอีกประเภทหน่ึงท่ีผูล้งทุนควรวิเคราะห์ ทั้งน้ี เน่ืองจากอุตสาหกรรมแต่ละ คือ "ขอ้มูล
ระดับอุตสาหกรรม" อุตสาหกรรมมีลักษณะโครงสร้างและการด าเนินงานท่ีแตกต่างกัน ดังนั้ น
ผลกระทบทางเศรษฐกิจท่ีจะกระทบต่ออุตสาหกรรมแต่ละอุตสาหกรรมย่อมไม่เท่ากนั 

2.1  วงจรการขยายตวัของอุตสาหกรรม 
เป็นการพิจารณาวฏัจกัรชีวิตของอุตสาหกรรม (Industry Life cycle) ว่าอุตสาหกรรมนั้น

ก าลงัอยูใ่นช่วงใดของวฏัจกัรชีวิต ซ่ึงแบ่งออกเป็น 4 ช่วง  
2.1.1  ระยะเร่ิมพฒันาหรือระยะบุกเบิก (Inititial Development Stage) เป็นระยะท่ี

อุตสาหกรรมเพิ่งเร่ิมก่อตั้งและมีผูผ้ลิตเพียงไม่ก่ีราย ซ่ึงตอ้งใช้ระยะเวลาในการปรับปรุงและพฒันา
ผลิตภณัฑ์ใหม่ให้ลูกคา้ยอมรับและเป็นท่ีรู้จกั ในช่วงน้ียอดขายของธุรกิจจะเติบโตค่อนขา้งช้าและมี
ก าไรค่อนข้างต ่า เน่ืองจากเป็นช่วงท่ีธุรกิจมีค่าใช้จ่ายเก่ียวกับการวิจัยพฒันาหรือการแนะน าสิ นา
ค่อนขา้งมาก ส่งผลให้โอกาสท่ีผูล้งทุนจะได้รับผลตอบแทนในรูปของเงินปันผลจากการลงทุนใน
บริษทัเหล่าน้ีมีไม่มาก 

2.1.2  ระยะเจริญเติบโต (Growth) ในระยะน้ีสินค้าเร่ิมเป็นท่ียอมรับของตลาด 
ยอดขายและผลก าไรจะเพิ่มขึ้นในอตัราสูงขึ้น ท าให้เร่ิมมีคู่แข่งขนัเขา้มาในอุตสาหกรรมน้ีมากขึ้น แต่
ผลก าไรท่ีบริษทัได้รับจ านวนมากนั้นจะตอ้งน าไปลงทุนต่อเพื่อใช้ในการผลิตสินคา้เพื่อรองรับการ
ขยายตวัของตลาดท่ีมากขึ้น ซ่ึงผูล้งทุนท่ีลงทุนในบริษทัเหล่าน้ีจะมีโอกาสไดรั้บผลตอบแทนในรูปของ
เงินปันผลมากขึ้น แต่จะไดรั้บในอตัราท่ีนอ้ยอยู ่เน่ืองจากบริษทัจะตอ้งส ารองเงินบางส่วนเพื่อใชใ้นการ
ลงทุนต่อ 

2.1.3  ระยะขยายตวั (Expansion) เป็นระยะท่ีอตัราการขยายตวัของยอดขายและ
ก าไรยงัเป็นไปในทางบวกแต่เป็นอตัราท่ีลดลงเม่ือเปรียบเทียบกบัระยะท่ีสอง เน่ืองจากในระยะน้ีมี
จ านวนคู่แข่งขนัเขา้มาแย่งชิงส่วนแบ่งตลาดท่ีมากขึ้น อุตลาหกรรมท่ีอยู่ในระยะน้ีมีความสามารถท่ีจะ
จ่ายเงินปันผลใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ไดม้ากขึ้น 

2.1.4  ระยะอ่ิมตัวหรือเส่ือมถอย (Maturity or Decline) ระยะน้ีเป็นระยะท่ีความ
ตอ้งการในสินคา้เร่ิมถึงจุดอ่ิมตวั ท าให้เร่ิมมีบริษทัต่าง ๆ อกจากอุตสาหกรรมน้ีไป ถา้บริษทัท่ียงัคงอยู่
ไม่มีการปรับปรุงผลิตภณัฑห์รือพฒันากลยทุธ์ใหม่ ๆ ก็จะท าใหเ้ขา้สู่ระยะเส่ือมถอยในท่ีสุด 
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ประเด็นส าคญัในการเลือกกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีจะลงทุน คือ จะตอ้งรู้ว่าอุตสาหกรรมนั้นอยู่
ในช่วงใดของวงจรชีวิต เพื่อท่ีจะตดัสินใจลงทุนไดอ้ยา่งเหมาะสม เช่น ผูล้งทุนบางคนอาจสนใจธุรกิจท่ี
อยู่ในระยะเร่ิมพฒันา หรือธุรกิจท่ีอยู่ในระยะเจริญเติบโต เพราะมองว่ามีแนวโน้มท่ีดีในการเติบโต
ต่อไป ซ่ึงจะท าให้ราคาหุ้นปรับตัวสูงขึ้น แต่ผูล้งทุนบางคนท่ีคิดว่าธุรกิจในระยะเติบโตเต็มท่ีนั้น
น่าสนใจกว่า ก็อาจมองว่าความเส่ียงค่อนขา้งต ่า และเห็นว่าธุรกิจท่ีอยู่ในขั้นน้ีไม่ตอ้งการเงินทุนไป
ขยายกิจการเท่าไรนกั มีโอกาสไดรั้บเงินปันผล เป็นตน้ 

2.2  การวิเคราะห์อุตสาหกรรมจาก Five Forces Model 
เป็นแนวทางการวิเคราะห์สภาวะการแข่งขันในอุตสาหกรรม โดยอุตสาหกรรมแต่ละ

ประเภทย่อมมีสภาวะการแข่งขนัท่ีแตกต่างกนัออกไป ซ่ึงจะมีผลต่อการด าเนินธุรกิจท่ีแตกต่างกนัไป
ดว้ย ปัจจยัหลกัเพื่อการพิจารณาในเร่ืองน้ีมี 5 ปัจจยั  

2.2.1  การแข่งขนัภายในอุตสาหกรรม เป็นการพิจารณาว่า ณ ปัจจุบนัมีบริษทัท่ี
แข่งขนัอยู่ในอุตสาหกรรมน้ีจ านวนก่ีราย ถา้มีบริษทัจ านวนมากในอุตสาหกรรมแสดงให้เห็นถึงการ
แข่งขนัท่ีรุนแรง ในทางตรงกนัขา้ม ถา้มีบริษทัจ านวนน้อยรายในอุตสาหกรรม ก็แสดงให้เห็นว่าการ
แข่งขนัในอุตสาหกรรมนั้นมีน้อย โดยปกติก าไรของบริษทัในอุตสาหกรรมท่ีมีการแข่งขนัรุนแรงจะ
นอ้ยกวา่บริษทัในอุตสาหกรรมท่ีมีการแข่งขนัไม่รุนแรง ดงันั้น โอกาสท่ีผูถื้อหุน้จะไดรั้บเงินปันผลจาก
การลงทุนในบริษทัท่ีอยูใ่นอุตสาหกรรมท่ีมีการแข่งขนัรุนแรงจึงนอ้ยกวา่ไปดว้ย 

2.2.2  อุปสรรดของคู่แข่งขนัรายใหม่ นอกจากพิจารณาการแข่งขนัในอุตสาหกรรม
แลว้ เราจะตอ้งพิจารณาถึงคู่แข่งขันรายใหม่ ๆ ท่ีก าลงัจะเขา้มาแข่งขันในอุตสาหกรรมน้ีด้วยว่า คู่
แข่งขนัรายใหม่จะสามารถเขา้สู่อุตสาหกรรมน้ีไดย้ากง่ายเพียงใด หากคู่แข่งขนัรายใหม่สามารถเขา้สู่
อุตสาหกรรมน้ีไดง้่าย ก็จะท าให้จ านวนคู่แข่งขนัในอุตสาหกรรมน้ีมีจ านวนมากขึ้น ซ่ึงอาจจะน าไปสู่
การตดัราคาสินคา้ระหวา่งกนั ส่งผลใหก้ าไรต่อหน่วยของบริษทัในอุตลาหกรรมนั้น ๆ ลดลง และท าให้
ผลตอบแทนในรูปเงินปันผลท่ีผูถื้อหุน้จะไดรั้บมีโอกาสลดลงไปดว้ย 

2.2.3  อ านาจต่อรองของผูซ้ื้อสินค้า หากอุตสาหกรรมใดผูซ้ื้อมีอ านาจในการ
ต่อรองราคาไดม้าก ก็จะท าให้บริษทัในอุตสาหกรรมนั้นไดก้ าไรต่อหน่วยท่ีลดลง ในทางตรงกนัขา้ม 
หากสินคา้ใดท่ีลูกคา้ไม่มีอ านาจต่อรอง กล่าวคือ เน่ืองจากมีผูข้ายสินาชนิดนั้นในอุตสาหกรรมเพียงไม่ก่ี
ราย ความสามารถในการก าหนดราดาสินคา้ก็ขึ้นอยู่กบัผูข้ายเป็นหลกั ก าไรของบริษทัเหล่าน้ีจะมีมาก 
และสามารถจ่ายเงินปันผลใหแ้ก่ผูถื้อหุน้มากขึ้นไปดว้ย 
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2.2.4  อ านาจต่อรองของผูข้ายวตัถุดิบ หากอุตสาหกรรมใดมีผูจ้ดัจ าหน่ายวตัถุดิบ
น้อยราย อ านาจในการต่อรองราคาก็จะตกอยู่กับผูข้ายวตัถุดิบ แต่ถา้มีผูจ้ดัจ าหน่ายวตัถุดิบมากราย 
อ านาจในการต่อรองราคาวตัถุดิบก็จะตกอยู่กบับริษทันั้น ๆ ซ่ึงอ านาจในการต่อรองราคาวตัถุดิบจะ
ส่งผลกระทบต่อราคาตน้ทุนการผลิตของบริษทันัน่เอง ดงันั้น บริษทัใดมีอ านาจในการต่อรองกบัผูข้าย
วตัถุดิบมาก ก็จะท าให้บริษทันั้นมีตน้ทุนในการผลิตท่ีต ่าและมีโอกาสในการไดรั้บก าไรท่ีมากขึ้น ผูถื้อ
หุ้นก็มีโอกาสไดรั้บเงินปันผลท่ีมากขึ้นดว้ย ในทางตรงกนัขา้ม หากบริษทัใดมีอ านาจในการต่อรองกบั
ผูข้ายวตัถุดิบน้อย ก็จะท าให้บริษทันั้นมีตน้ทุนในการผลิตท่ีสูงขึ้น ซ่ึงส่งผลให้ก าไรท่ีคาดว่าจะได้รับ
ลดลง โอกาสท่ีผูถื้อหุน้จะไดรั้บเงินปันผลก็ลดลง 

2.2.5  สินคา้ทดแทนหากอุตสาหกรรมใดมีสินคา้ท่ีสามารถใช้ทดแทนไดจ้ านวน
มาก การแข่งขนัในอุตสาหกรรมนั้นจะยิ่งรุนแรงขึ้น การแย่งส่วนแบ่งการตลาดและการแบ่งผลก าไรก็
จะมีมากขึ้นตามมา เน่ืองจากผูบ้ริโภคหรือลูกคา้มีทางเลือกมากขึ้นนั่นเอง ตวัอย่างเช่น ประกอบดว้ย
เน้ือสัตว์ ผกั และผลไม้ต่าง ๆ ในช่วงเวลาท่ีมีข่าวไข้หวดันก ผูบ้ริโภคอาจหันไปบริโภคเน้ือใน
อุตสาหกรรมอาหาร ซ่ึงหมู อาหารทะเล หรือผกัผลไมต้่าง ๆ แทนการบริโภคเน้ือไก่ ดงันั้น บริษทัใน
อุตสาหกรรมเหล่าน้ีจึงมกัมีผลก าไรท่ีต ่า ซ่ึงจะส่งผลใหก้ารจ่ายเงินปันผลแก่ผูถื้อหุน้ลดลงไปดว้ย 

3.  ปัจจยัท่ีเก่ียวกบัผลการด าเนินงานของบริษทั 
เป็นการวิเคราะห์เพื่อคดัเลือกบริษทัท่ีควรลงทุน โดยจะเน้นการวิเคราะห์ทั้งเชิงคุณภาพ 

(Qualitative Analysis) เช่น ประสบการณ์และความน่าเช่ือถือของผูบ้ริหาร บุคลากร ขีดความสามารถ
ดา้นการตลาด การผลิต การบริการ การวิจยัและพฒันาการบริหารและระบบสารสนเทศเพื่อการบริหาร 
และการวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) ซ่ึงจะวิเคราะห์จากงบการเงินทั้งในอดีตและ
ปัจจุบนัของบริษทั เพื่อน ามาประมาณการก าไรต่อหุน้และราคาหุน้ในอนาคต 

3.1  การวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงคุณภาพ 
ขอ้มูลเชิงคุณภาพ เป็นขอ้มูลท่ีใชเ้พื่อการประเมินระดบัความสามารถของบริษทัในดา้นต่าง 

ๆ โดยไม่ใชข้อ้มูลท่ีเป็นตวัเลข ซ่ึงขอ้มูลเชิงคุณภาพจะประกอบไปดว้ย ข้อมูลประวติัดวามเป็นมาของ
บริษทั ลกัษณะการด าเนินงานของบริษทั แผนงานท่ีบริษทัคาดว่าจะด าเนินการในอนาคต การเช่ือมโยง
ผลกระทบของภาวะเศรษฐกิจ และอุตสาหกรรมท่ีมีต่อธุรกิจ การวิเคราะห์ขอ้มูลบริษทัในเชิงคุณภาพจึง
มีความส าคญัอยา่งมากท่ีจะช่วยให้ผูล้งทุนสามารถคาดการณ์ผลกระทบของการเปล่ียนแปลงของปัจจยั
ทางเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมท่ีมีต่อบริษทัได ้
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3.2  การวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณ 
ขอ้มูลเชิงปริมาณ เป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลโดยประเมินจากตวัเลขท่ีเช่ือถือได ้เพื่อใชใ้นการ

บ่งบอกถึงผลการด าเนินงานของบริษทัในช่วงท่ีผ่านมา ตวัอย่างขอ้มูลเชิงปริมาณท่ีส าคญัท่ีผูล้งทุนควร
ท าความเขา้ใจก่อนการตดัสินใจลงทุนในหุน้ ไดแ้ก่ งบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงิน 

3.2.1  งบการเงิน (Financial Statement) 
เป็นขอ้มูลเชิงปริมาณท่ีส าคญัท่ีผูล้งทุนควรท าความเขา้ใจก่อนการตดัสินใจลงทุน โดยงบ

การเงิน คือ รายงานทางบัญชีรูปแบบหน่ึงท่ีอธิบายกิจกรรมทางธุรกิจ 3 กิจกรรมหลกั ไดแ้ก่ กิจกรรม
การด าเนินงาน กิจกรรมการลงทุน และกิจกรรมการจดัหาเงินทุน  

งบแสดงฐานะการเงิน (Statement of Financial Position) คือ งบการเงินท่ีแสดงข้อมูล
เก่ียวกบัฐานะการเงินของกิจการ ณ วนัใดวนัหน่ึง ประกอบดว้ย สินทรัพย ์หน้ีสิน และส่วนของเจา้ของ 
(ทุน) เปรียบเสมือนเป็นภาพถ่ายของกิจการ ณ วนัตน้งวด กบัปลายงวด 

งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ หรือในช่ือเดิมว่า งบก าไรขาดทุน (Profit and Loss Statement) 
หมายถึง งบการเงินท่ีแสดงถึงผลการด าเนินงานของกิจการว่ามี รายได้ (Revenues) และ ค่าใช้จ่าย 
(Expenses) เป็นเท่าใดส าหรับรอบระยะเวลาใดเวลาหน่ึง เช่น งวด 3 เดือน งวด 1 ปี ซ่ึงค านวณได้จาก
รายไดห้กัดว้ยค่าใชจ่้าย ผลลพัธ์ท่ีได ้ถา้รายไดม้ากกวา่ค่าใชจ่้ายจะส่งผลใหมี้ก าไรสุทธิ (Net Profit) แต่
ในทางตรงขา้มถา้รายไดน้อ้ยกวา่ค่าใชจ่้าย จะส่งใหมี้ผลขาดทุนสุทธิ (Net Lost) 

งบกระแสเงินสด (Statement of Cash Flows) เป็นงบการเงินท่ีแสดงขอ้มูลเก่ียวกบักระแส
เงินสดรับและกระแสเงินสดจ่ายของบริษทัในช่วงระยะเวลาหน่ึง โดยแสดงเป็นแหล่งท่ีมา และแหล่งใช้
ไปของเงินสด แบ่งตามกิจกรรมท่ีเกิดขึ้นในธุรกิจ ซ่ึงประกอบไปดว้ยกระแสเงินสดจากกิจกรรมการ
ด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมการจดัหาเงินทุน ซ่ึง
ผลรวมของกระแสเงินสดทั้ง 3 กิจกรรม จะเท่ากบัจ านวนเงินสดของกิจการท่ีเพิ่มขึ้นหรือลดลงในแต่ละ
ปี 

3.2.2  หมายเหตุประกอบงบการเงิน (Notes to Financial  Statement) เป็นรายงานท่ี
แสดงรายละเอียดเพิ่มเติมส าหรับขอ้มูลท่ีไม่ไดร้วมไวใ้นงบการเงินทั้ง 3 ประเภทขา้งตน้ ซ่ึงเป็นส่วนท่ี
ผูล้งทุนควรใหค้วามสนใจ เพราะจะบอกขอ้มูลท่ีมีประโยชน์ต่อการวิเคราะห์งบการเงิน กล่าวคือ ท าให้
ทราบว่างบการเงินนั้นใชน้โยบายและหลกัเกณฑอ์ยา่งไรในการจดัท า เช่น บอกวิธีการคิดตน้ทุนสินคา้ 
การคิดค่าเส่ือมราคา และเกณฑก์ารรับรู้รายได ้เป็นตน้ นอกจากน้ี ยงับอกถึงเง่ือนไข ขอ้ติดขดั และกรณี
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พิเศษบางประการ เช่น วิธีการบนัทึกการขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียน การแจกแจงภาระหน้ีสิน และ
ภาระผูกพนัต่าง ๆ เป็นตน้ ดงันั้น หมายเหตุประกอบงบการเงินจึงเป็นการขยายความเขา้ใจในวิธีการ
บนัทึกบญัชีในงบการเงินเน่ืองจากหลกักณฑ์ในการบนัทึกบญัชีมีหลายวิธี แตกต่างกนัไปตามความ
เหมาะสมของประเภทธุรกิจท าให้แต่ละบริษทัมีความแตกต่างในการลงบญัชี หรือแมแ้ต่บริษทัเดียวกนั 
แต่ต่างช่วงเวลากนั ก็อาจจะใชห้ลกัเกณฑใ์นการบนัทึกบญัชีแตกต่างกนั 

3.3.3  รายงานผูส้อบบญัชี 
นอกจากงบการเงินทั้ง 3 งบ และหมายเหตุประกอบงบการเงินท่ีผูล้งทุนควรศึกษาก่อนการ

ลงทุนแลว้ รายงานผูส้อบบญัชี ยงัเป็นขอ้มูลส าคญัอีกประเภทหน่ึงท่ีช่วยให้ผูอ่้านงบเกิดความมัน่ใจใน
ความถูกต้องของข้อมูลตามมาตรการบัญชีท่ีรับรองทั่วไป ดังนั้น ก่อนท่ีผูล้งทุนจะน าข้อมูลในงบ
การเงินไปใชใ้นการตดัสินใจ ผูล้งทุนควรอ่านรายงานความเห็นของผูส้อบบญัชีรับอนุญาตดว้ย โดยผู ้
ลงทุนควรท าความเขา้ใจเก่ียวกบัความเห็นของผูส้อบบญัชีท่ีแสดงในรายงานผูส้อบบญัชี วา่ผูส้อบบญัชี
ใหค้วามเห็นเก่ียวกบังบการเงินไวอ้ยา่งไร ซ่ึงรายงานผูส้อบบญัชีแบ่งออกเป็น 4 แบบ ไดแ้ก่ 

1.  แบบไม่มีเง่ือนไข หมายความวา่ ผูส้อบบญัชีไม่พบส่ิงท่ีไม่สอดคลอ้งกบัหลกัการบญัชีท่ี
รับรองโดยทัว่ไปในการจดัท ารายงานงบการเงินโดยผูบ้ริหารของบริษทั 

2.  แบบมีเง่ือนไข หมายความว่า ผูส้อบบญัชีพบว่า มีความไม่แน่นอนอย่างมีสาระส าคญั
เก่ียวกบัการรับรู้รายการท่ีเกิดขึ้นหรือก าหนดมูลค่าของสินทรัพยห์รือหน้ีสิน 

3.  แบบไม่แสดงความเห็น หมายความว่า ผูส้อบบญัชีไม่สามารถให้ความเห็นต่อความ
ถูกตอ้งตามท่ีควรของงบการเงิน 

4.  แบบไม่ถูกตอ้ง หมายความวา่ ผูส้อบบญัชีไม่สามารถรับรองความถูกตอ้งของงบการเงิน
ตามเกณฑม์าตรฐานการบญัชีท่ีรับรองโดยทัว่ไป (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558) 

 
2.4  แนวคิดโครงสร้างการจัดกลุ่มบริการของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการจดัโครงสร้างกลุ่มอุตสาหกรรม (Industry Group) 
และหมวดธุรกิจ (Sector) ของบริษทัจดทะเบียน เพื่อให้บริษทัท่ีประกอบธุรกิจใกลเ้คียงกนัได้อยู่ใน
หมวดเดียวกนั ซ่ึงจะท าให้ผูล้งทุนสามารถเปรียบเทียบขอ้มูลระหว่างบริษทัจดทะเบียนไดแ้ละน าไป
ประกอบการตดัสินใจลงทุนไดอ้ยา่งเหมาะสม (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558) 

 

https://www.set.or.th/th/products/index/files/2015-2-12_SET-Industry-Group-Sector-Classification-Final-version_V1.pdf
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ตารางท่ี 2.1  โครงสร้างกลุ่มบริการของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

ช่ือกลุ่มอุตสาหกรรม 
Industry Group Name 

Sector Name (En) 
ช่ือหมวดธุรกจิ 

(ไทย) 
ช่ือย่อดัชนี 

Sector Index 
Services [SERVICE] บริการ Commerce พาณิชย ์ COMM 

Health Care 
Services 

การแพทย ์ HELTH 

Media & Publishing ส่ือและส่ิงพิมพ ์ MEDIA 
Professional 
Services 

บริการเฉพาะกิจ PROF 

Tourism & Leisure การท่องเท่ียวและ
สันทนาการ 

TOURISM 

Transportation & 
Logistics 

ขนส่งและโลจิสติกส์ TRANS 

ท่ีมา : ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558 
กลุ่ม Services (บริการ) กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีท าธุรกิจในสาขาบริการต่าง ๆ ยกเวน้ บริการ

ทางการเงิน และบริการด้านข้อมูลสารสนเทศหรือเทคโนโลยี หรือเป็นบริการท่ีถูกจัดไวใ้นกลุ่ม
อุตสาหกรรมหรือหมวดธุรกิจอ่ืนแลว้ 

1.  Commerce (พาณิชย)์ พิจารณาจาก 2 ปัจจยัประกอบดงัน้ี 
1.1  ผูใ้ห้บริการจ าหน่ายสินคา้ทั้งแบบคา้ปลีกและคา้ส่งให้แก่ผูบ้ริโภค ทั้งท่ีมีหนา้

ร้านเป็นสถานท่ีจดัจ าหน่าย เช่น หา้งร้าน หา้งสรรพสินคา้ ดิสเคาร์สโตร์ ซุปเปอร์สโตร์ ร้านสะดวกซ้ือ 
และการขายท่ีไม่มีหนา้ร้าน เช่น การขายผา่นส่ืออิเลก็ทรอนิกส์ 

1.2 สินาท่ีจ าหน่ายต้องเป็นสินค้าขั้นสุดท้ายส าหรับผูบ้ริโภค จะเป็นสินค้าจาก
หลายหมวดก็ได ้

2.  Health Care Services (การแพทย)์ 
2.1  ผูใ้ห้บริการทางการแพทย ์ทนัตแพทย ์ศลัยกรรมความงาม การฟ้ืนฟูสุขภาพ

และสมรรถภาพทางกายอ่ืน ๆ 
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3  Media & Publishing (ส่ือและส่ิงพิมพ)์ ประกอบดว้ยผูป้ระกอบธุรกิจต่อไปน้ี 
3.1  ผู ้ผลิตและตัวแทนจ าหน่ายส่ือด้านต่าง ๆ ได้แก่ ส่ือบันเทิง เช่น ดนตรี 

ภาพยนตร์ ละคร และรายการบนัเทิงต่าง ๆ รวมถึงผูใ้หบ้ริการดา้นความบนัเทิงอ่ืน ๆ เช่น โรงภาพยนตร์ 
โรงละคร เป็นตน้ ผูก้ระจายภาพและเสียง เช่น สถานีวิทยุและโทรทศัน์ ผูผ้ลิตและจดัท าส่ือโฆษณา
ต่างๆ เช่น Advertising Agency 

3.2  ผูผ้ลิตและตวัแทนจ าหน่ายส่ือส่ิงพิมพ ์เช่น โรงพิมพ์ ส านักพิมพ ์และผูผ้ลิต
หนงัสือวารสาร หนงัสือพิมพ ์และส่ือส่ิงพิมพอ่ื์น ๆ 

4.  Professional Services (บริการเฉพาะกิจ) 
4.1  บริษัทท่ีให้บริการเฉพาะด้านต่าง ๆ ท่ีไม่ได้ระบุไว้หมวดธุรกิจใด เช่น 

การศึกษา ท่ีปรึกษาทางธุรกิจและผูใ้ห้บริการบ าบดัของเสีย รวมถึงบริการเฉพาะกิจให้กบัภาคธุรกิจอ่ืน 
ๆ ท่ีไม่ไดถู้กจดัไวใ้นหมวดธุรกิจใด 

5.  Tourism & Leisure (การท่องเท่ียวและสันทนาการ) ประกอบด้วยผูป้ระกอบธุรกิจ
ต่อไปน้ี 

5.1  ผูป้ระกอบการโรงแรมและท่ีพักชั่วคราวต่าง ๆ และผูใ้ห้บริการด้านการ
ท่องเท่ียวต่าง ๆ เช่น บริษทัน าเท่ียว 

5.2  ผูป้ระกอบกิจการสถานท่ีเพื่อการพกัผ่อน สันทนาการ และทศันศึกษา เช่น 
สวนสัตว ์สถานบนัเทิง สถานท่ีออกก าลงักาย และสนามกีพา 

6.  Transportation & Logistics (ขนส่งและโลจิสติกส์) ประกอบด้วยผูป้ระกอบธุรกิจ
ต่อไปน้ี 

6.1  ผูใ้ห้บริการท่ีเก่ียวขอ้งกับการขนส่งในทุก ๆ ช่องทาง เช่น ขนส่งทางอากาศ 
เช่น สนามบินและสายการบิน ผูใ้หบ้ริการขนส่งทางน ้า เช่น ท่าเรือและบริษทัเดินเรือ ผใ้หบ้ริการขนส่ง
ทางรถไฟและการขนส่งทางบกอ่ืน ๆ และผูรั้บส่งสินคา้แบบครบวงจร (Logistics) 

6.2  ผูรั้บฝากสินคา้ ใหเ้ช่าคลงัสินคา้ และบริการอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง 
 
2.5  งานวิจัยท่ีเกีย่วข้อง 

การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างก าไรสุทธิต่อหุ้นและมูลค่าราคาตามบญัชีต่อหุ้น กบัราคา
ตลาดต่อหุ้น ก่อนและหลังสถานการณ์ Covid-19 ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง
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ประเทศไทย กลุ่มธุรกิจบริการ มีวตัถุประสงค ์  เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ของอิทธิพลของก าไรสุทธิต่อ
หุ้น และมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นกบัราคาตลาดต่อหุ้น ก่อนและหลงัสถานการณ์ Covid-19 ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย : กรณีศึกษากลุ่มธุรกิจบริการ และเพื่อเปรียบเทียบ
อิทธิพลของก าไรสุทธิต่อหุ้น และมูลค่าตามบญัชีต่อหุน้กบัราคาตลาดต่อหุ้น ก่อนและหลงัสถานการณ์ 
Covid-19 ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย : กรณีศึกษากลุ่มธุรกิจบริการ  

ซ่ึงเป้าหมายในการประกอบธุรกิจ คือการแสวงหาก าไรสูงสุด(Maximized Profit) ในการ
พิจารณาก าไรนั้นสามารถแยกพิจารณาได้ 2 ลักษณะ คือ ก าไรรวมท่ีได้รับและก าไรต่อหุ้น แต่ใน
ปัจจุบนัธุรกิจมีการแข่งขนัมากขึ้น นอกจากน้ีธุรกิจมีบทบาทในการรับผิดชอบต่อบุคคลหลายกลุ่มใน
สังคม  จึงท าใหเ้ป้าหมายในการประกอบธุรกิจเปลี่ยนแนวความคิดจากเดิมเพื่อแสวงหาก าไรสูงสุดเป็น
แนวความคิดใหม่ คือ เพื่อให้มีความมัง่คัง่สูงสุด (Maximized Wealth)  หรืการพยายามท าให้มูลค่าของ
ธุรกิจสูงสุด (Maximized Value of the Firm) ส่ิงท่ีจะสะท้อนถึงผลประโยชน์สูงสุดท่ีผูถื้อหุ้นได้รับ 
ธุรกิจท่ีเป็นบริษทั สามารถพิจารณาไดจ้ากราคาตลาดของหุ้นสามญัสูงสุด (ดวงรัตน์ เรืองอุไร, 2555) 
การระบาดของไวรัสโควิด-19 ส่งผลให้หน่วยงานต่าง ๆ ปรับลดประมาณการการเติบโตทางเศรษฐกิจ
โลกและเศรษฐกิจรายประเทศ จากการส ารวจความคิดเห็นผูบ้ริหารบริษทัจดทะเบียน ในช่วง 6 เดือน
แรกของปี 2563 คาดว่าเศรษฐกิจไทยในช่วง 6 เดือนจะเติบโตลดลงจากช่วงท่ีผ่านมา (สุมิตรา ตั้งสมวร
พงษ์, 2563) เม่ือเจาะลึกไปดูสัดส่วนของเศรษฐกิจของไทย จะพบว่าประเทศไทยมีสัดส่วนของราย
ไดม้าจากการส่งออกทั้งสินคา้และบริการมากกว่า 60%  ส่งผลให้ SET Index ซ่ึงเป็นตวัแทนของตลาด
หุ้นไทย ปรับตวัลงจากช่วงตน้ปีสู่จุดต ่าสุดในไตรมาสแรกของปี 2563 ถึง 35% น าโดยกลุ่มปิโตรเคมี 
ธนาคาร ผูพ้ฒันาอสังหาริมทรัพย ์โรงพยาบาล และกลุ่มท่ีเก่ียวขอ้งกบัการท่องเท่ียว ซ่ึงปรับตวัลงมาซ้ือ
ขายกนัท่ีระดบัต ่ากวา่ 1 เท่าของมูลค่าทางบญัชี (P/BV) (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2564) 

จากงานวิจยัปิยะรัตน์ โพธ์ิยอ้ย และสุปรียา คงแสงชู (2557) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง
มูลค่าตลาด กบัมูลค่าตามบญัชี ก าไรต่อหุ้นและกระแสเงินสดจากการด าเนินงานในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 โดยตวัแปรอิสระได้แก่ มูลค่าตลาด และมีตวัแปรควบคุม 3 ตวัแปร 
ได้แก่ มูลค่าตามบญัชี ก าไรต่อหุ้น และกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน พบว่ามูลค่าตามบญัชีไม่มี
ความสัมพนัธ์ต่อมูลค่าตลาด กระแสเงินสดจากการด าเนินงานและก าไรต่อหุ้นมีความสัมพนัธ์ต่อมูลค่า
ตลาดเป็นไปในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนัยส าคญั ซ่ึงแตกต่างจากงานวิจยัของธารารัตน์ ทูลไธสง และ
สมใจ บุญหม่ืนไวย (2562) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างราคาตามบญัชี ก าไรจากการด าเนินงาน ก าไร

https://www.gotoknow.org/posts/454375+%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B9%80%E0%B8%87%E0%B8%B4%E0%B8%99
https://so04.tci-thaijo.org/index.php/kkbsjournal/article/view/181578/145145
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สุทธิ กระแสเงินสดจากเงินปันผล และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อราคาหลกัทรัพยข์อง
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่าราคาตามบญัชี มีความสัมพนัธ์และมี
ผลกระทบในเชิงบวกกบัราคาหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติมากท่ีสุด 

ทั้งน้ีงานวิจยัของ รัชดาภรณ์ เสมาขนัธ์และคนอ่ืน ๆ (2563) ท าการศึกษาความเก่ียวขอ้งกบั
การตดัสินใจของมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและก าไรสุทธิต่อหุ้นวิธีมูลค่ายุติธรรมของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อ
การลงทุน บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
พบว่ามูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น ก าไรสุทธิต่อหุ้นและสินทรัพยร์วมต่อหุ้นดว้ยวิธีมูลค่ายุติธรรม สามารถ
พยากรณ์มูลค่ากิจการตามราคาตลาดได้ โดยตัวแปรทั้ง 3 ตัวข้างต้นสามารถพยากรณ์ราคาตลาด
หลักทรัพย์ได้อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 ท าให้ข้อมูลดังกล่าวมีความเก่ียวข้องกับการ
ตดัสินใจ (Value Relevance) ของผูล้งทุน และมูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ ก าไรสุทธิต่อหุน้และสินทรัพยร์วม
ต่อหุ้นวิธีราคาทุน สามารถพยากรณ์มูลค่ากิจการตามราคาตลาดได้ โดยมีก าไรสุทธิต่อหุ้นเท่านั้นท่ี
สามารถพยากรณ์ราคาตลาดหลกัทรัพยไ์ดอ้ย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ซ่ึงมูลค่าตามบญัชีต่อ
หุ้นวิธีมูลค่ายุติธรรมมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาดมากกว่าวิธีราคาทุน และก าไรสุทธิ
ต่อหุ้นวิธีมูลค่ายุติธรรมมีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการตามราคาตลาดน้อยกว่าวิธีราคาทุน ซ่ึง
สอดคลอ้งกับงานวิจยัหน่ึงฤทยั นวลศรีและนัฏวดี แป้นน้อย (2558) ท าการศึกษาปัจจยัก าหนดดชันี
ราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่ อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตาม
บญัชี มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50  

อีกทั้ งงานวิจัยของ Suttiluck (2015) พบว่ามูลค่าทางบัญชีเป็นตัวแปรทางการเงินท่ีมี
ความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยไดดี้ เน่ืองจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดมี้การสนับสนุนให้เปิดเผยขอ้มูลในรายงาน
ทางการเงินอย่างครบถว้น จึงท าให้มูลค่าตามบญัชีซ่ึงเป็นส่วนหน่ึงของรายงานทางการเงินสามารถใช้
อธิบายราคาหลกัทรัพยไ์ด้อย่างเหมาะสม และในงานวิจยัของ Prapaporm, (2008), Danaikarn (2010) 
ศึกษาจากตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ พบว่ามูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น (BVPS) มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนักบัราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ และสอดคลอ้งกบั
งานวิจยัของยศวินกาญจน์ กอบกาญจนพฤติ (2562) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น 
ก าไรต่อหุ้น และเงินลงทุนในบริษทัย่อยกบัราคาหลกัทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
เอ็ม เอ ไอ พบว่ามูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นและก าไรต่อหุ้นมีความสัมพนัธ์กับราคาหลักทรัพยอ์ย่างมี
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นยัส าคญัทางสถิติ จึงกล่าวไดว้่ามูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและก าไรต่อหุ้นสามารถก าหนดราคาหลกัทรัพย์
ได ้ซ่ึงก าไรต่อหุน้มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยม์ากท่ีสุด  

ส าหรับการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งก าไรสุทธิต่อหุน้และมูลค่าราคาตามบญัชีต่อหุ้น กบั
ราคาตลาดต่อหุ้น ก่อนและหลงัสถานการณ์ Covid-19 ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่มธุรกิจบริการ ก าหนดให้ใช้ปัจจัยขนาดของกิจการเป็นตัวแปรควบคุม เน่ืองจาก
การศึกษาท่ีผ่านมาส่วนใหญ่จะพบว่าขนาดของกิจการเป็นปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการตาม
ราคาตลาด (ราคาหลกัทรัพย)์ เช่น การศึกษาของ Collins, Maydew, & Weiss (1997) ท่ีสรุปผลการศึกษา
ว่า จ านวนธุรกิจขนาดเล็กท่ีเพิ่มขึ้นในตลาดทุนเป็นปัจจยัท าให้มูลค่าตามบญัชีมีประโยชน์ในการใช้
อธิบายความสัมพนัธ์กับราคาหลกัทรัพย์ได้มากกว่าก าไรทางบัญชี เน่ืองจากธุรกิจขนาดเล็กอาจมี
ความสามารถในการด าเนินงานนอ้ยกว่า และประสบผลขาดทุนไดง้่ายกว่าธุรกิจขนาดใหญ่ หรือ ก าไร
ของธุรกิจขนาดเล็กผนัผวนมากกว่าท าให้การใชก้ าไรทางบญัชีของธุรกิจขนาดเล็กในการวดัมูลค่าของ
ธุรกิจ ท าได้ยากกว่า ดังนั้ นเม่ือมีธุรกิจขนาดเล็กเพิ่มขึ้ นในตลาดทุน จึงท าให้ก าไรทางบัญชีมี
ความส าคญัลดลงในการอธิบายความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์ ขณะท่ีมูลค่าตามบญัชีสามารถใช้
อธิบายความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยไ์ดเ้พิ่มขึ้น เช่นเดียวกบั การศึกษาของ Acaranupong (2017) ท่ี
ศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเวน้ กลุ่มธนาคาร 
สถาบนัการเงิน ฯ ส าหรับปี 2011 ถึง2012  เฉพาะบริษทัท่ีมีรายการอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนในงบ
แสดงฐานะการเงิน ซ่ึงสนับสนุนสมมติฐานขนาดของกิจการว่าขนาดของกิจการมีความสัมพนัธ์กับ
มูลค่ากิจการตามราคาตลาด   

จากการศึกษางานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง สามารถก าหนดปัจจยัส าคญัในการศึกษาคร้ังน้ี ได้แก่ 
ก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) และมูลค่าตามบญัชี (BV) เพื่อใชเ้ป็นตวัแปรอิสระในการก าหนดกรอบแนวคิด 
และใชร้าคาตลาดของหุ้น เป็นตวัแปรตาม ตามแนวคิดในงานวิจยัของรัชดาภรณ์ เสมาขนัธ์และคนอ่ืน 
ๆ (2563) และสินทรัพยร์วมต่อหุน้ เป็นตวัแปรควบคุม ตามแนวคิดในงานวิจยัของ Collins, Maydew, & 
Weiss (1997) และ Acaranupong (2017) 
 
2.6  กรอบแนวคิดในการศึกษา 
 

ตัวแปรอสิระ     ตัวแปรตาม 

1.  ก าไรสุทธิต่อหุน้ (EPS)   
2.  มูลค่าตามบญัชี (BV) 
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ภาพท่ี 2.1  กรอบแนวคิดในการศึกษา 
 
ตวัแปรอิสระ ประกอบดว้ย 

2.6.1  ก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS)  ค านวณมาจาก ก าไรสุทธิของบริษทั หารดว้ย จ านวนหุ้นสามญัท่ี
เรียกช าระแลว้ของบริษทั  

2.6.2  มูลค่าตามบญัชี (BV) ค  านวณมาจาก สินทรัพยร์วม หกัดว้ย หน้ีสินรวม 
ตวัแปรตาม คือ ราคาตลาดต่อหุน้ (MP) จากการรายงานราคาปิดของตลาดในวนัรุ่งขึ้น 
ตวัแปรควบคุม คือ สินทรัพยร์วมต่อหุน้ 

ราคาตลาดต่อหุ้น (MP) 

ตัวแปรควบคุม 
สินทรัพยร์วมต่อหุ้น 



 
 

 
  

บทที ่3 
ระเบียบวธีิวจิัย 

 
การศึกษาน้ีเป็นการศึกษาอิทธิพลของก าไรสุทธิต่อหุ้น และมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นกบัราคา

ตลาดต่อหุ้น ก่อนและหลังสถานการณ์ Covid-19 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย : กรณีศึกษากลุ่มธุรกิจบริการ โดยรวบรวมขอ้มูลจากเอกสารท่ีเก่ียวขอ้ง และงานวิจยัต่าง 
ๆ เพื่อเป็นแนวทางในการก าหนดกรอบแนวคิด และการตั้งสมมติฐาน โดยไดท้ าการศึกษาตามขั้นตอน
ดงัต่อไปน้ี 

3.1  ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง 
3.2  เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการรวบรวมขอ้มูล 
3.3  วิธีการเก็บรวบรวมขอ้มูล 
3.4  การวิเคราะห์ขอ้มูล 
 

3.1  ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง คือ กลุ่มธุรกิจบริการ จ านวน 6 หมวดธุรกิจ ท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยเก็บขอ้มูลในงบการเงินประจ าปีของแต่ละบริษทั ไดแ้ก่ งบแสดง
ฐานะการเงิน งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ รายการย่อแสดงสินทรัพยแ์ละหน้ีสิน หมายเหตุประกอบงบ
การเงิน และแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) จ านวน 119 บริษทั เป็นขอ้มูลรายปี เร่ิม
ตั้งแต่ปี พ.ศ.2562-2563 รวมจ านวน 2 ปี 

 
ตารางท่ี 3.1  แสดงรายช่ือบริษทัท่ีท าการศึกษา หมวดพาณิชย ์(Commerce) 
 

ล าดับ ตัวย่อ บริษัท 
1 BEAUTY บริษทั บิวต้ี คอมมูนิต้ี จ ากดั (มหาชน) 
2 BIG บริษทั บ๊ิก คาเมร่า คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
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ตารางท่ี 3.1  (ต่อ) 
 

ล าดับ ตัวย่อ บริษัท 
3 BJC บริษทั เบอร์ล่ี ยคุเกอร์ จ ากดั (มหาชน) 
4 COL บริษทั ซีโอแอล จ ากดั (มหาชน) 
5 COM7 บริษทั คอมเซเวน่ จ ากดั (มหาชน) 
6 CPALL บริษทั ซีพี ออลล ์จ ากดั (มหาชน) 
7 CPW บริษทั คอปเปอร์ ไวร์ด จ ากดั (มหาชน) 
8 CRC บริษทั เซ็นทรัล รีเทล คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
9 CSS บริษทั คอมมิวนิเคชัน่ แอนด ์ซิสเตม็ส์ โซลูชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

10 DOHOME บริษทั ดูโฮม จ ากดั (มหาชน) 
11 FN บริษทั เอฟเอน็ แฟคตอร่ี เอ๊าทเ์ลท จ ากดั (มหาชน) 
12 FTE บริษทั ไฟร์เทรดเอน็จิเนียร่ิง จ ากดั (มหาชน) 
13 GLOBAL บริษทั สยามโกลบอลเฮา้ส์ จ ากดั (มหาชน) 
14 HMPRO บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จ ากดั (มหาชน) 
15 ILM บริษทั อินเด็กซ์ ลิฟว่ิงมอลล ์จ ากดั (มหาชน) 
16 IT บริษทั ไอที ซิต้ี จ ากดั (มหาชน) 
17 KAMART บริษทั คาร์มาร์ท จ ากดั (มหาชน) 
18 LOXLEY บริษทั ลอ็กซเล่ย ์จ ากดั (มหาชน) 
19 MAKRO บริษทั สยามแมค็โคร จ ากดั (มหาชน) 
20 MC บริษทั แมค็กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
21 MEGA บริษทั เมกา้ ไลฟ์ไซแอน็ซ์ จ ากดั (มหาชน) 
22 MIDA บริษทั ไมดา้ แอสเซ็ท จ ากดั (มหาชน) 
23 RS บริษทั อาร์เอส จ ากดั (มหาชน) 
24 RSP บริษทั ริช สปอร์ต จ ากดั (มหาชน) 
25 RSP บริษทั ริช สปอร์ต จ ากดั (มหาชน) 
26 SINGER บริษทั ซิงเกอร์ประเทศไทย จ ากดั (มหาชน) 
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ตารางท่ี 3.1  (ต่อ) 
 
ล าดับ ตัวย่อ บริษัท 

27 SPC บริษทั สหพฒันพิบูล จ ากดั (มหาชน) 
28 SPI บริษทั สหพฒันาอินเตอร์โฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) 

 
ตารางท่ี 3.2  แสดงรายช่ือบริษทัท่ีท าการศึกษา หมวดการแพทย ์(Health Care Services) 
 
ล าดับ ตัวย่อ บริษัท 

1 AHC บริษทั โรงพยาบาลเอกชล จ ากดั (มหาชน) 
2 BCH บริษทั บางกอก เชน ฮอสปิทอล จ ากดั (มหาชน) 
3 BDMS บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากดั(มหาชน) 
4 BH บริษทั โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ ากดั (มหาชน) 
5 CHG บริษทั โรงพยาบาลจุฬารัตน์ จ ากดั (มหาชน) 
6 CMR บริษทั เชียงใหม่รามธุรกิจการแพทย ์จ ากดั (มหาชน) 
7 EKH บริษทั เอกชยัการแพทย ์จ ากดั (มหาชน) 
8 KDH บริษทั ธนบุรี เมดิเคิล เซ็นเตอร์ จ ากดั (มหาชน) 
9 LPH บริษทั โรงพยาบาล ลาดพร้าว จ ากดั (มหาชน) 

10 M-CHAI บริษทั โรงพยาบาลมหาชยั จ ากดั (มหาชน) 
11 NEW บริษทั วฒันาการแพทย ์จ ากดั (มหาชน) 
12 NTV บริษทั โรงพยาบาลนนทเวช จ ากดั (มหาชน) 
13 PR9 บริษทั โรงพยาบาลพระรามเกา้ จ ากดั (มหาชน) 
14 PRINC บริษทั พร้ินซิเพิล แคปิตอล จ ากดั (มหาชน) 
15 RAM บริษทั โรงพยาบาลรามค าแหง จ ากดั (มหาชน) 
16 RJH บริษทั โรงพยาบาลราชธานี จ ากดั (มหาชน) 
17 RPH บริษทั โรงพยาบาลราชพฤกษ ์จ ากดั (มหาชน) 
18 SKR บริษทั ศิครินทร์ จ ากดั (มหาชน) 
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ตารางท่ี 3.2  (ต่อ) 
 
ล าดับ ตัวย่อ บริษัท 

19 SVH บริษทั สมิติเวช จ ากดั (มหาชน) 
20 THG บริษทั ธนบุรี เฮลทแ์คร์ กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
21 VIBHA บริษทั โรงพยาบาลวิภาวดี จ ากดั (มหาชน) 
22 VIH บริษทั ศรีวิชยัเวชวิวฒัน์ จ ากดั (มหาชน) 
23 WPH บริษทั โรงพยาบาลวฒันแพทย ์ตรัง จ ากดั (มหาชน) 

 
ตารางท่ี 3.3  แสดงรายช่ือบริษทัท่ีท าการศึกษา หมวดส่ือและส่ิงพิมพ ์(Media & Publishing) 
 
ล าดับ ตัวย่อ บริษัท 

1 AMARIN บริษทั อมรินทร์พร้ินต้ิง แอนด ์พบัลิชช่ิง จ ากดั (มหาชน) 
2 AQUA บริษทั อควา คอร์เปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
3 AS บริษทั เอเชียซอฟท ์คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
4 BEC บริษทั บีอีซี เวิลด ์จ ากดั (มหาชน) 
5 FE บริษทั ฟาร์อีสท ์เฟมไลน์ ดีดีบี จ ากดั (มหาชน) 
6 GPI บริษทั กรังดป์รีซ์ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 
7 GRAMMY บริษทั จีเอม็เอม็ แกรมม่ี จ ากดั (มหาชน) 
8 JKN บริษทั เจเคเอน็ โกลบอล มีเดีย จ ากดั (มหาชน) 
9 MACO บริษทั มาสเตอร์ แอด จ ากดั (มหาชน) 

10 MAJOR บริษทั เมเจอร์ ซีนีเพลก็ซ์ กรุ้ป จ ากดั (มหาชน) 
11 MATCH บริษทั แมท็ช่ิง แมก็ซิไมซ์ โซลูชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
12 MATI บริษทั มติชน จ ากดั (มหาชน) 
13 MCOT บริษทั อสมท จ ากดั (มหาชน) 
14 MONO บริษทั โมโน เน็กซ์ จ ากดั (มหาชน) 
15 MPIC บริษทั เอม็ พิคเจอร์ส เอน็เตอร์เทนเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) 
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ตารางท่ี 3.3  (ต่อ) 
 
ล าดับ ตัวย่อ บริษัท 

16 NMG บริษทั เนชัน่ มลัติมีเดีย กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
17 PLANB บริษทั แพลน บี มีเดีย จ ากดั (มหาชน) 
18 POST บริษทั บางกอก โพสต ์จ ากดั (มหาชน) 
19 PRAKIT บริษทั ประกิต โฮลด้ิงส์ จ ากดั (มหาชน) 
20 SE-ED บริษทั ซีเอด็ยเูคชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
21 TBSP บริษทั ทีบีเอสพี จ ากดั (มหาชน) 
22 TH บริษทั ตงฮั้ว โฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) 
23 TKS บริษทั ที.เค.เอส. เทคโนโลย ีจ ากดั (มหาชน) 
24 VGI บริษทั วีจีไอ จ ากดั (มหาชน) 
25 WAVE บริษทั เวฟ เอน็เตอร์เทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 
26 WORK บริษทั เวิร์คพอยท ์เอน็เทอร์เทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

 
ตารางท่ี 3.4  แสดงรายช่ือบริษทัท่ีท าการศึกษา หมวดบริการเฉพาะกิจ (Professional Services) 
 
ล าดับ ตัวย่อ บริษัท 

1 BWG บริษทั เบตเตอร์ เวิลด ์กรีน จ ากดั (มหาชน) 
2 GENCO บริษทับริหารและพฒันาเพื่อการอนุรักษส่ิ์งแวดลอ้ม จ ากดั(มหาชน) 
3 PRO บริษทั โปรเฟสชัน่แนล เวสต ์เทคโนโลย ี(1999) จ ากดั (มหาชน) 
4 SISB บริษทั เอสไอเอสบี จ ากดั (มหาชน) 
5 SO บริษทั สยามราชธานี จ ากดั (มหาชน) 
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ตารางท่ี 3.5  แสดงรายช่ือบริษทัท่ีท าการศึกษา หมวดขนส่งโลจิสติกส์ (Transportation) 
 
ล าดับ ตัวย่อ บริษัท 

1 AAV บริษทั เอเชีย เอวิเอชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
2 AOT บริษทั ท่าอากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) 
3 ASIMAR บริษทั เอเชียน มารีน เซอร์วิสส์ จ ากดั (มหาชน) 
4 B บริษทั บี จิสติกส์ จ ากดั (มหาชน) 
5 BA บริษทั การบินกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) 
6 BEM บริษทั ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) 
7 BTS บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ ากดั (มหาชน) 
8 BTSGIF กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานระบบขนส่งมวลชนทางรางบีทีเอสโกรท 
9 III บริษทั ทริพเพิล ไอ โลจิสติกส์ จ ากดั (มหาชน) 

10 JUTHA บริษทั จุฑานาวี จ ากดั (มหาชน) 
11 JWD บริษทั เจดบัเบิ้ลยดีู อินโฟโลจิสติกส์ จ ากดั (มหาชน) 
12 KEX บริษทั เคอร่ี เอก็ซ์เพรส (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
13 KWC บริษทั กรุงเทพโสภณ จ ากดั (มหาชน) 
14 NOK บริษทั สายการบินนกแอร์ จ ากดั (มหาชน) 
15 NYT บริษทั นามยง เทอร์มินลั จ ากดั (มหาชน) 
16 PORT บริษทั สหไทย เทอร์มินอล จ ากดั (มหาชน) 
17 PRM บริษทั พริมา มารีน จ ากดั (มหาชน) 
18 PSL บริษทั พรีเชียส ชิพป้ิง จ ากดั (มหาชน) 
19 RCL บริษทั อาร์ ซี แอล จ ากดั (มหาชน) 
20 TFFIF กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานเพื่ออนาคตประเทศไทย 
21 THAI บริษทั การบินไทย จ ากดั (มหาชน) 
22 TSTE บริษทั ไทยชูการ์ เทอร์มิเน้ิล จ ากดั (มหาชน) 
23 TTA บริษทั โทรีเซนไทย เอเยนตซี์ส์ จ ากดั (มหาชน) 
24 WICE บริษทั ไวส์ โลจิสติกส์ จ ากดั (มหาชน) 
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ตารางท่ี 3.6  แสดงรายช่ือบริษทัท่ีท าการศึกษา หมวดการท่องเท่ียว (Tourisms) 
 
ล าดับ ตัวย่อ บริษัท 

1 ASIA บริษทั เอเชียโฮเตล็ จ ากดั (มหาชน) 
2 CENTEL บริษทั โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จ ากดั (มหาชน) 
3 CSR บริษทั เทพธานีกรีฑา จ ากดั (มหาชน) 
4 DTC บริษทั ดุสิตธานี จ ากดั (มหาชน) 
5 ERW บริษทั ดิ เอราวณั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
6 GRAND บริษทั แกรนด ์แอสเสท โฮเทลส์ แอนด ์พรอพเพอร์ต้ี จ ากดั(มหาชน) 
7 LRH บริษทั ลากูน่า รีสอร์ท แอนด ์โฮเทล็ จ ากดั (มหาชน) 
8 MANRIN บริษทั แมนดารินโฮเตล็ จ ากดั (มหาชน) 
9 OHTL บริษทั โอเอชทีแอล จ ากดั (มหาชน) 

10 ROH บริษทั โรงแรมรอยลั ออคิด (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
11 SHANG บริษทั แชงกรี-ลา โฮเตล็ จ ากดั (มหาชน) 
12 SHR บริษทั เอส โฮเทล แอนด ์รีสอร์ท จ ากดั (มหาชน) 
13 VRANDA บริษทั วีรันดา รีสอร์ท จ ากดั (มหาชน) 

 
3.2  เคร่ืองมือท่ีใช้ในการรวบรวมข้อมูล 

ในการศึกษาน้ีได้ท าการเก็บรวบรวมขอ้มูลเพื่อศึกษาอิทธิพลของก าไรสุทธิต่อหุ้น และ
มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นกบัราคาตลาดต่อหุ้น ก่อนและหลงัสถานการณ์ Covid-19 ของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย : กรณีศึกษากลุ่มธุรกิจบริการ โดยวิธีรวบรวมขอ้มูลตวัแปรตาม
และตวัแปรอิสระ โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 

3.2.1  วิธีการรวบรวมขอ้มูลตวัแปรตาม ในการศึกษาน้ี ตวัแปรตามคือ ราคาตลาดต่อหุน้ (MP) โดย
ท าการรวบรวมขอ้มูลจากรายงานทางการเงินของแต่ละบริษทั ในปี พ.ศ. 2562-2563 ซ่ึงขอ้มูลดงักล่าว 
อยูใ่นเวบ็ไซตข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (www.set.or.th)  

3.2.2  วิธีการรวบรวมขอ้มูลตวัแปรอิสระ ในการศึกษาน้ี ตวัแปรอิสระคือ ก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) 
และมูลค่าตามบัญชี (BV) โดยท าการรวบรวมขอ้มูลจากรายงานทางการเงิน หมายเหตุประกอบงบ
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การเงินของแต่ละบริษทั ในปี พ.ศ. 2562-2563 ซ่ึงขอ้มูลดงักล่าวอยูใ่นเวบ็ไซตข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย (www.set.or.th) ของกลุ่มตวัอย่างโดยการประมวลขอ้มูลท่ีเกิดขึ้นในอดีตซ่ึงเป็นขอ้มูลเชิง
ทุติยภูมิ (Secondary Data) 

 
3.3  วิธีการเกบ็รวบรวมข้อมูล 

ในการศึกษาน้ีไดท้ าการเก็บขอ้มูลท่ีเป็นทุติยภูมิท่ีมีการเผยแพร่อยูบ่นเวบ็ไซต ์โดยใชข้อ้มูล
ตั้งแต่ปี พ.ศ.2562-2563 ซ่ึงศึกษาจากแหล่งขอ้มูลดงัน้ี 

3.3.1  ขอ้มูลประชากรและกลุ่มตวัอย่างท่ีไดเ้ลือกมาศึกษา คือ กลุ่มธุรกิจบริการ จ านวน 6 หมวด
ธุรกิจ ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  รวม 119 บริษทั ซ่ึงเป็นขอ้มูลจากฐานขอ้มูล
เวบ็ไซตข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (www.set.or.th) 

3.3.2  ขอ้มูลจากแหล่งอ่ืน ๆ ไดแ้ก่ งานวิจยั วิทยานิพนธ์ บทความ บทวิเคราะห์ หนงัสือ ต าราเรียน 
และเอกสารต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง รวมไปถึงส่ืออิเล็กทรอนิกส์อ่ืน ๆ ดว้ย เพื่อน ามาเป็นส่วนประกอบใน
เน้ือหาและขอ้มูลการน าเสนอ 

3.3.3  สรุปขอ้มูลการจากตัวแปรอิสระ และตวัแปรตามให้เป็นตวัเลขและน ามาวิเคราะห์ผลใน
ล าดบัถดัไป 

 
3.4  การวิเคราะห์ข้อมูล 

ในการวิเคราะห์ขอ้มูลการศึกษาอิทธิพลของก าไรสุทธิต่อหุ้น และมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นกบั
ราคาตลาดต่อหุ้น ก่อนและหลงัสถานการณ์ Covid-19 ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย : กรณีศึกษากลุ่มธุรกิจบริการ ผูศึ้กษาไดใ้ชเ้คร่ืองมือทางสถิติมาท าการประมวลผล และน า
หลกัการทางสถิติมาใชใ้นการวิเคราะห์ ขอ้มูลท่ีได ้เพื่อหาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรวา่ความสัมพนัธ์
กนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติหรือไม่ โดยเคร่ืองมือในการวิเคราะห์ขอ้มูลงานวิจยัน้ี มีดงัน้ี 

3.4.1  ลกัษณะขอ้มูลเบ้ืองตน้ของกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชศึ้กษา 
อธิบายลกัษณะขอ้มูลเบ้ืองตน้ของกลุ่มตวัอย่าง และแสดงรายช่ือบริษทัท่ีท าการศึกษา คือ 

กลุ่มธุรกิจบริการ จ านวน 6 หมวดธุรกิจ ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย รวม 119 
บริษทั ซ่ึงมีรอบระยะเวลาบญัชี ส้ินสุดวนัท่ี 31 ธันวาคม โดยท าการเก็บขอ้มูลระหว่างปี พ.ศ. 2562 – 
2563 รวมจ านวน 2 ปี 

3.4.2  การวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงพรรณนาของตวัแปร (Descriptive Statistics) 
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อธิบายลักษณะข้อมูลท่ีเก็บรวบรวมมา และน าข้อมูลท่ีได้แสดงในรูปของค่าทางสถิติ
พื้นฐานของตวัแปรท่ีเก็บรวบรวมได้จากขอ้มูลเบ้ืองตน้ของแต่ละบริษทั ในการศึกษาประกอบด้วย      
ค่าต ่าสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) สถิติส าหรับการวดัค่ากลางของขอ้มูล คือ ค่าเฉล่ีย (Mean) 
สถิติส าหรับการวดัการกระจายของขอ้มูล คือ ค่าเบ่ียงเบน (Standard Deviation) 

3.4.3  การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Correlation Coefficient) 
การวิ เคราะห์ค่ าสัมประสิท ธ์ิสหสัมพันธ์  (Coefficient of Correlation) เพื่ อ ดูทิศทาง

ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร 2 ตวั โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ เป็นตวับ่งช้ีถึงความสัมพนัธ์น้ี ซ่ึง
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์น้ีจะมีค่าอยู่ระหว่าง 1.0 ถึง -1.0 ซ่ึงหากมีค่าใกล ้-1.0 หมายความว่าตวัแปร
ทั้งสองตวัมีความสัมพนัธ์กนัอยา่งมากในเชิงตรงกนัขา้ม หากมีค่าใกล ้1.0 นั้นหมายความวา่ ตวัแปรทั้ง
สองมีความสัมพนัธ์กนัโดยตรงอย่างมาก และหากมีค่าเป็น 0 นั้นหมายความว่าตวัแปรทั้งสองตวัไม่มี
ความสัมพนัธ์ต่อกนั 

3.4.4  การวิเคราะห์สมมติฐาน 
การวิเคราะห์สมมติฐาน โดยสมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพื่อ

หาค่าของตัวแปรต่าง ๆ มาท าการวิเคราะห์เพื่อหาแนวทางความสัมพันธ์ของข้อมูล ซ่ึงจะสามารถ
น าเสนอผลการวิเคราะห์ขอ้มูลในรูปแบบตารางแสดงค่าจากการใชเ้คร่ืองมือทางสถิติ โดยจะแสดงค่า
ความสัมพนัธ์โดยอา้งอิงจากสัมประสิทธ์ิความน่าเช่ือถือท่ีนัยส าคญั 0.05 ซ่ึงความสัมพนัธ์ท่ีได ้จะมี
ความน่าจะเป็น ได้แก่ ความสัมพนัธ์ท่ีสอดคลอ้งไปในทิศทางเดียวกนั หรือความสัมพนัธ์ท่ีมีทิศทาง
ตรงกนัขา้ม โดยความสัมพนัธ์ท่ีสอดคลอ้งแปรผนัดว้ยค่าคงท่ี และความสัมพนัธ์ท่ีสอดคลอ้งโดยแปร
ผนัดว้ยค่าไม่คงท่ี 
 
 



 
 

บทที ่4 
ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

 
การศึกษาในคร้ังน้ี มีวตัถุประสงค์เพื่อการศึกษาอิทธิพลของก าไรสุทธิต่อหุ้น และมูลค่า

ตามบัญชีต่อหุ้นกับราคาตลาดต่อหุ้น ก่อนและหลงัสถานการณ์ Covid-19 ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย : กรณีศึกษากลุ่มธุรกิจบริการ ซ่ึงการศึกษาคร้ังน้ีมีกลุ่มตวัอย่างท่ีใช้
ในการศึกษาทั้งหมด 6 หมวดของกลุ่มธุรกิจบริการ  

ผูว้ิจยัไดร้วบรวมขอ้มูลงบการเงินจากรายงานประจ าปี ของกลุ่มธุรกิจบริการท่ีจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย แบ่งออกเป็น 2 ช่วง ได้แก่ ช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ Covid-19                             

พ.ศ. 2562 และช่วงหลงัเกิดเหตุการณ์ Covid-19 พ.ศ. 2563 โดยน าเสนอการวิเคราะห์ขอ้มูลดงัต่อไปน้ี 

4.1  ลกัษณะขอ้มูลเบ้ืองตน้ของกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชศึ้กษา 
4.2  การวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงพรรณนาของตวัแปร (Descriptive Statistics) 
4.3  การวิเคราะห์ความอิทธิพลระหวา่งตวัแปรอิสระ (Correlation Coefficient) 
4.4  ผลการทดสอบวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคุณ (Multiple Regression Analysis) 

4.4.1  ผลการวิเคราะห์ก าไรสุทธิต่อหุน้ (EPS) มีความอิทธิพลกบัราคาตลาดต่อหุน้                 
4.4.2  ผลการวิเคราะห์มูลค่าตามบญัชี (BV) มีความอิทธิพลราคาตลาดต่อหุน้                               

 
4.1  ลกัษณะข้อมูลเบื้องต้นของกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ศึกษา 

ในการศึกษาคร้ังกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษา คือ กลุ่มธุรกิจบริการ จ านวน 6 หมวดธุรกิจ             

ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงมีรอบระยะเวลาบญัชี ส้ินสุดวนัท่ี 31 ธันวาคม 

โดยท าการเก็บขอ้มูลระหวา่งปี พ.ศ.2562-2563 รวมจ านวน 2 ปี แสดงรายละเอียดไดด้งัน้ี 

 

 

 



39 
 

ตารางท่ี 4.1 กลุ่มบริษทัท่ีท าการศึกษา 

 

ตารางท่ี 4.2 จ านวนบริษทัท่ีท าการศึกษากลุ่มธุรกิจบริการ แยกตามประเภทหมวดธุรกิจ 

 

 

จากตารางท่ี 4.1 และ 4.2 แสดงจ านวนบริษทัท่ีท าการศึกษาจ าแนกตามประเภทของหมวด

ธุรกิจพบว่ามีจ านวน 28 บริษทั อยู่ในหมวดธุรกิจพาณิชย ์คิดเป็นร้อยละ 23.53 จ านวน 23 บริษทัอยู่ใน

หมวดธุรกิจการแพทย ์คิดเป็นร้อยละ 19.33 จ านวน 26 บริษทั อยูใ่นหมวดธุรกิจส่ือและส่ิงพิมพค์ิดเป็น

ร้อยละ 21.85 33 จ านวน 5 บริษทั อยูใ่นหมวดบริการเฉพาะกิจคิดเป็นร้อยละ 4.20 จ านวน 24 บริษทั อยู่

กลุ่มบริษัทท่ีท าการศึกษา ปี พ.ศ. 2562-2563 จ านวนบริษัท 

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ปี 2562 

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ปี 2562 

119 

119 

รวม 238 

ประเภทหมวดธุรกจิ จ านวนบริษัท 
จ านวนข้อมูล    

2 ปี 
ร้อยละ 

กลุ่มพาณิชย ์(Commerce) 28 56 23.53    

กลุ่มการแพทย ์(Health Care Services) 23 46 19.33 

กลุ่มส่ือและส่ิงพิมพ ์(Media & Publishing) 26 52 21.85 

กลุ่มบริการเฉพาะกิจ (Professional Services) 5 10 4.20 

กลุ่มขนส่งโลจิสติกส์ (Transportation) 24 48 20.17 

กลุ่มการท่องเท่ียว (Tourisms) 13 26 10.92 

รวมจ านวนตวัอยา่งทั้งส้ิน 119 238 100 
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ในหมวดกิจการขนส่งและโลจิสติกส์ คิดเป็นร้อยละ 20.17 และจ านวน 13 บริษทั อยูใ่นหมวดธุรกิจการ

การท่องเท่ียว คิดเป็นร้อยละ 10.92 ตามล าดบั 

 

4.2 การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนาของตัวแปร (Descriptive Statistics) 
ในการศึกษาคร้ังน้ีผูศึ้กษาวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงพรรณนาเพื่อตอ้งการทราบคุณลกัษณะทัว่ไป

ของตัวแปรท่ีศึกษา โดยใช้สถิติต่าง ๆ ประกอบด้วย ค่าต ่าสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum)                      
สถิติส าหรับการวดัค่ากลางของขอ้มูล คือ ค่าเฉล่ีย (Mean)  สถิติส าหรับการวดัการกระจายของขอ้มูล 
คือ ค่าเบ่ียงเบน (Standard Deviation) ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลแสดงรายละเอียดในตาราง ดงัต่อไปน้ี 
 
ตารางท่ี 4.3 สถิติเชิงพรรณนาของกลุ่มธุรกิจบริการ หมวดพาณิชย ์ปีพ.ศ 2562 และ ปีพ.ศ. 2563 
 

ตัวแปร Min Max Mean Std.Dev Min Max Mean Std.Dev 

EPS -0.110 5.180 0.798 1.128 -0.330 5.180 0.684 1.091 

BV 0.340 54.030 5.989 11.018 0.280 67.580 6.693 13.388 
SIZE 0.438 81.293 12.224 17.419 0.360 81.380 13.714 19.415 
MP 0.370 70.500 14.773 17.632 0.440 61.750 18.280 18.573 

 
จากการวิเคราะห์ตารางท่ี 4.3 อิทธิพลของก าไรสุทธิต่อหุ้น และมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นกบั

ราคาตลาดต่อหุ้น ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย : กรณีศึกษากลุ่มธุรกิจ
บริการ 

1. ช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ Covid-19 พ.ศ. 2562  
ก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS)  มีค่าต ่าสุด (Min) ร้อยละ -0.110 ค่าสูงสุด (Max)  ร้อยละ 5.180

ค่าเฉล่ีย (Mean) ร้อยละ 0.798 และค่าเบ่ียงเบน (Std.Dev) ร้อยละ 1.128 
มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ (BV) มีค่าต ่าสุด (Min) ร้อยละ 0.340 ค่าสูงสุด (Max) ร้อยละ 54.030

ค่าเฉล่ีย (Mean) ร้อยละ 5.989 และค่าเบ่ียงเบน (Std.Dev) ร้อยละ 11.018 
สินทรัพยต์่อหุ้น (SIZE)  มีค่าต ่าสุด (Min) ร้อยละ 0.438 ค่าสูงสุด (Max) ร้อยละ 81.293 

ค่าเฉล่ีย (Mean) ร้อยละ 12.224 และค่าเบ่ียงเบน (Std.Dev) ร้อยละ 17.419 
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ราคาตลาดต่อหุ้น  (MP) มีค่าต ่าสุด (Min) ร้อยละ 0.370 ค่าสูงสุด (Max) ร้อยละ 70.500 
ค่าเฉล่ีย (Mean) ร้อยละ 14.773 และค่าเบ่ียงเบน (Std.Dev) ร้อยละ 17.632 

2. ช่วงหลงัเกิดเหตุการณ์ Covid-19 พ.ศ. 2563 
ก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS)  มีค่าต ่าสุด (Min) ร้อยละ- 0.330 ค่าสูงสุด (Max)  ร้อยละ 5.180

ค่าเฉล่ีย (Mean) ร้อยละ 0.684 และค่าเบ่ียงเบน (Std.Dev) ร้อยละ 1.091 
มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ (BV) มีค่าต ่าสุด (Min) ร้อยละ 0.280 ค่าสูงสุด (Max) ร้อยละ 67.580

ค่าเฉล่ีย (Mean) ร้อยละ 6.693 และค่าเบ่ียงเบน (Std.Dev) ร้อยละ 13.388 
สินทรัพยต์่อหุ้น (SIZE)  มีค่าต ่าสุด (Min) ร้อยละ 0.360 ค่าสูงสุด (Max) ร้อยละ 81.380 

ค่าเฉล่ีย (Mean) ร้อยละ 13.714 และค่าเบ่ียงเบน (Std.Dev) ร้อยละ 19.415 
ราคาตลาดต่อหุ้น  (MP) มีค่าต ่าสุด (Min) ร้อยละ 0.440 ค่าสูงสุด (Max) ร้อยละ 61.750 

ค่าเฉล่ีย (Mean) ร้อยละ 18.280 และค่าเบ่ียงเบน (Std.Dev) ร้อยละ 18.573 
 
ตารางท่ี 4.4 สถิติเชิงพรรณนาของกลุ่มธุรกิจบริการ หมวดการแพทย ์ปีพ.ศ 2563 และ ปีพ.ศ. 2562 
 

ตัวแปร Min Max Mean Std.Dev Min Max Mean Std.Dev 

EPS -0.060 20.010 2.163 4.386 -0.460 14.470 1.244 3.097 

BV 0.330 88.160 16.594 26.143 0.340 93.720 12.476 21.667 

SIZE 0.570 398.464 36.001 84.988 0.564 707.098 51.248 147.289 

MP 1.480 442.000 53.178 98.634 1.740 399.000 48.976 90.333 

 
จากการวิเคราะห์ตารางท่ี 4.4 อิทธิพลของก าไรสุทธิต่อหุ้น และมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นกบั

ราคาตลาดต่อหุ้น ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย : กรณีศึกษากลุ่มธุรกิจ
บริการ 

1. ช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ Covid-19 พ.ศ. 2562  
ก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS)  มีค่าต ่าสุด (Min) ร้อยละ -0.060 ค่าสูงสุด (Max)  ร้อยละ 20.010 

ค่าเฉล่ีย (Mean) ร้อยละ 2.163 และค่าเบ่ียงเบน (Std.Dev) ร้อยละ 4.386 
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มูลค่าตามบัญชี  (BV) มีค่าต ่ าสุด  (Min) ร้อยละ 0.340 ค่าสูงสุด  (Max) ร้อยละ 93.720
ค่าเฉล่ีย (Mean) ร้อยละ 12.476 และค่าเบ่ียงเบน (Std.Dev) ร้อยละ 21.667 

สินทรัพยต์่อหุ้น (SIZE)  มีค่าต ่าสุด (Min) ร้อยละ 0.570 ค่าสูงสุด (Max) ร้อยละ 707.098 
ค่าเฉล่ีย (Mean) ร้อยละ 51.248 และค่าเบ่ียงเบน (Std.Dev) ร้อยละ 147.289 

ราคาตลาดต่อหุ้น  (Adj. MP) มีค่าต ่ าสุด  (Min) ร้อยละ 1.740 ค่าสูงสุด  (Max) ร้อยละ 
399.000 ค่าเฉล่ีย (Mean) ร้อยละ 48.976 และค่าเบ่ียงเบน (Std.Dev) ร้อยละ 90.333 

2. ช่วงหลงัเกิดเหตุการณ์ Covid-19 พ.ศ. 2563 
ก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS)  มีค่าต ่าสุด (Min) ร้อยละ -0.460 ค่าสูงสุด (Max)  ร้อยละ 14.470 

ค่าเฉล่ีย (Mean) ร้อยละ 1.244 และค่าเบ่ียงเบน (Std.Dev) ร้อยละ 3.097 
มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ (BV) มีค่าต ่าสุด (Min) ร้อยละ 0.340 ค่าสูงสุด (Max) ร้อยละ 93.720

ค่าเฉล่ีย (Mean) ร้อยละ 12.476  และค่าเบ่ียงเบน (Std.Dev) ร้อยละ 21.667 
สินทรัพยต์่อหุ้น (SIZE)  มีค่าต ่าสุด (Min) ร้อยละ 0.564 ค่าสูงสุด (Max) ร้อยละ 81.380 

ค่าเฉล่ีย (Mean) ร้อยละ 13.714 และค่าเบ่ียงเบน (Std.Dev) ร้อยละ 19.415 
ราคาตลาดต่อหุ้น  (MP) มีค่าต ่าสุด (Min) ร้อยละ 0.280 ค่าสูงสุด (Max) ร้อยละ 67.580 

ค่าเฉล่ีย (Mean) ร้อยละ 6.693 และค่าเบ่ียงเบน (Std.Dev) ร้อยละ 13.388 
 
ตารางท่ี 4.5 สถิติเชิงพรรณนาของกลุ่มธุรกิจบริการ หมวดส่ือส่ิงพิมพ ์ปีพ.ศ 2563 และ ปีพ.ศ. 2562 
 

ตัวแปร Min Max Mean Std.Dev Min Max Mean Std.Dev 

EPS -0.670 12.270 0.636 2.419 -2.940 8.650 0.264 1.842 

BV 0.050 152.290 9.103 29.415 0.040 167.570 9.468 32.419 

SIZE 0.332 218.663 13.864 42.074 0.382 225.545 14.348 43.428 

Adj. MP 0.170 200.000 12.601 38.583 0.190 185.000 12.230 35.527 

 
จากการวิเคราะห์ตารางท่ี 4.5 อิทธิพลของก าไรสุทธิต่อหุ้น และมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นกบั

ราคาตลาดต่อหุ้น ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย : กรณีศึกษากลุ่มธุรกิจ
บริการ 
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1. ช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ Covid-19 พ.ศ. 2562  
ก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS)  มีค่าต ่าสุด (Min) ร้อยละ 0.670 ค่าสูงสุด (Max)  ร้อยละ 12.270 

ค่าเฉล่ีย (Mean) ร้อยละ 0.636  และค่าเบ่ียงเบน (Std.Dev) ร้อยละ 2.419 
มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น  (BV) มีค่าต ่ าสุด  (Min) ร้อยละ 0.050 ค่าสูงสุด  (Max) ร้อยละ 

152.290ค่าเฉล่ีย (Mean) ร้อยละ 9.103 และค่าเบ่ียงเบน (Std.Dev) ร้อยละ 29.415 
สินทรัพยต์่อหุ้น (SIZE)  มีค่าต ่าสุด (Min) ร้อยละ 0.332 ค่าสูงสุด (Max) ร้อยละ 218.663 

ค่าเฉล่ีย (Mean) ร้อยละ 13.864 และค่าเบ่ียงเบน (Std.Dev) ร้อยละ 42.074 
ราคาตลาดต่อหุ้น (MP) มีค่าต ่าสุด (Min) ร้อยละ 0.170 ค่าสูงสุด (Max) ร้อยละ 200.000 

ค่าเฉล่ีย (Mean) ร้อยละ 12.601 และค่าเบ่ียงเบน (Std.Dev) ร้อยละ 38.583 
2. ช่วงหลงัเกิดเหตุการณ์ Covid-19 พ.ศ. 2563 
ก าไรสุทธิต่อหุ้น  (EPS)  มีค่าต ่าสุด (Min) ร้อยละ 2.940 ค่าสูงสุด (Max)  ร้อยละ 8.650 

ค่าเฉล่ีย (Mean) ร้อยละ 0.264  และค่าเบ่ียงเบน (Std.Dev) ร้อยละ 1.842 
มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น  (BV) มีค่าต ่ าสุด  (Min) ร้อยละ 0.040 ค่าสูงสุด  (Max) ร้อยละ 

167.570ค่าเฉล่ีย (Mean) ร้อยละ 9.468 และค่าเบ่ียงเบน (Std.Dev) ร้อยละ 32.419 
สินทรัพยต์่อหุ้น (SIZE)  มีค่าต ่าสุด (Min) ร้อยละ 0.382 ค่าสูงสุด (Max) ร้อยละ 225.545 

ค่าเฉล่ีย (Mean) ร้อยละ 14.348 และค่าเบ่ียงเบน (Std.Dev) ร้อยละ 43.428 
ราคาตลาดต่อหุ้น (MP) มีค่าต ่าสุด (Min) ร้อยละ 0.190 ค่าสูงสุด (Max) ร้อยละ 185.000 

ค่าเฉล่ีย (Mean) ร้อยละ 12.230 และค่าเบ่ียงเบน (Std.Dev) ร้อยละ 35.527 
 
ตารางท่ี  4.6 สถิติเชิงพรรณนาของกลุ่มธุรกิจบริการ หมวดบริการเฉพาะกิจ ปีพ.ศ 2563 และ                         
ปีพ.ศ. 2562 
 

ตัวแปร Min Max Mean Std.Dev Min Max Mean Std.Dev 

EPS -0.030 0.480 0.146 0.213 -0.050 0.570 0.130 0.261 

BV 0.180 1.860 1.022 0.615 0.220 2.440 1.332 0.874 

SIZE 0.318 3.516 2.005 1.251 0.317 4.950 2.426 1.798 

MP 0.340 9.570 5.824 4.943 0.500 10.630 5.836 4.939 
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จากการวิเคราะห์ตารางท่ี 4.6 อิทธิพลของก าไรสุทธิต่อหุ้น และมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นกบั

ราคาตลาดต่อหุ้น ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย : กรณีศึกษากลุ่มธุรกิจ
บริการ 

1. ช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ Covid-19 พ.ศ. 2562  
ก าไรสุทธิต่อหุ้น  (EPS)  มีค่าต ่าสุด (Min) ร้อยละ 0.030 ค่าสูงสุด (Max)  ร้อยละ 0.480 

ค่าเฉล่ีย (Mean) ร้อยละ 0.146 และค่าเบ่ียงเบน (Std.Dev) ร้อยละ 0.213 
มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (BV) มีค่าต ่าสุด (Min) ร้อยละ 0.180 ค่าสูงสุด (Max) ร้อยละ 1.860

ค่าเฉล่ีย (Mean) ร้อยละ 1.022 และค่าเบ่ียงเบน (Std.Dev) ร้อยละ 0.615 
สินทรัพย์ต่อหุ้น  (SIZE)  มีค่าต ่าสุด (Min) ร้อยละ 0.318 ค่าสูงสุด (Max) ร้อยละ 3.516 

ค่าเฉล่ีย (Mean) ร้อยละ 2.005 และค่าเบ่ียงเบน (Std.Dev) ร้อยละ 1.251 
ราคาตลาดต่อหุ้น  (MP) มีค่าต ่าสุด (Min) ร้อยละ 0.340 ค่าสูงสุด (Max) ร้อยละ 9.570 

ค่าเฉล่ีย (Mean) ร้อยละ 5.824 และค่าเบ่ียงเบน (Std.Dev) ร้อยละ 4.943 
2. ช่วงหลงัเกิดเหตุการณ์ Covid-19 พ.ศ. 2563 
ก าไรสุทธิต่อหุ้น  (EPS)  มีค่าต ่าสุด (Min) ร้อยละ 0.050 ค่าสูงสุด (Max)  ร้อยละ 0.570 

ค่าเฉล่ีย (Mean) ร้อยละ 0.130 และค่าเบ่ียงเบน (Std.Dev) ร้อยละ 0.261 
มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (BV) มีค่าต ่าสุด (Min) ร้อยละ 0.220 ค่าสูงสุด (Max) ร้อยละ 2.440

ค่าเฉล่ีย (Mean) ร้อยละ 1.332  และค่าเบ่ียงเบน (Std.Dev) ร้อยละ 0.874 
สินทรัพย์ต่อหุ้น  (SIZE)  มีค่าต ่าสุด (Min) ร้อยละ 0.317 ค่าสูงสุด (Max) ร้อยละ 4.950 

ค่าเฉล่ีย (Mean) ร้อยละ 2.426 และค่าเบ่ียงเบน (Std.Dev) ร้อยละ 1.798 
ราคาตลาดต่อหุ้น  (MP) มีค่าต ่าสุด (Min) ร้อยละ 0.500 ค่าสูงสุด (Max) ร้อยละ 10.630 

ค่าเฉล่ีย (Mean) ร้อยละ 5.836 และค่าเบ่ียงเบน (Std.Dev) ร้อยละ 4.939 
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ตารางท่ี 4.7 สถิติเชิงพรรณนาของกลุ่มธุรกิจบริการ หมวดขนส่งโลจิสติกส์  ปีพ.ศ 2563 และ                                                               
ปีพ.ศ. 2562 
 

ตัวแปร Min Max Mean Std.Dev Min Max Mean Std.Dev 

EPS -5.520 17.040 0.721 3.730 -64.680 13.860 -2.147 13.646 

BV 0.340 54.030 5.989 11.018 0.280 67.580 6.693 13.388 

SIZE 0.701 123.830 19.466 31.875 0.705 137.508 18.668 31.316 

MP 0.200 265.000 20.529 55.055 0.410 280.000 22.090 57.076 

 
จากการวิเคราะห์ตารางท่ี 4.7 อิทธิพลของก าไรสุทธิต่อหุ้น และมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นกบั

ราคาตลาดต่อหุ้น ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย : กรณีศึกษากลุ่มธุรกิจ
บริการ 

1. ช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ Covid-19 พ.ศ. 2562  
ก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS)  มีค่าต ่าสุด (Min) ร้อยละ 5.520 ค่าสูงสุด (Max)  ร้อยละ 17.040 

ค่าเฉล่ีย (Mean) ร้อยละ 0.721 และค่าเบ่ียงเบน (Std.Dev) ร้อยละ 3.730 
มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ (BV) มีค่าต ่าสุด (Min) ร้อยละ 0.340 ค่าสูงสุด (Max) ร้อยละ 54.030

ค่าเฉล่ีย (Mean) ร้อยละ 5.989 และค่าเบ่ียงเบน (Std.Dev) ร้อยละ 11.018 
สินทรัพยต์่อหุ้น (SIZE)  มีค่าต ่าสุด (Min) ร้อยละ 0.701 ค่าสูงสุด (Max) ร้อยละ 123.830 

ค่าเฉล่ีย (Mean) ร้อยละ 19.466 และค่าเบ่ียงเบน (Std.Dev) ร้อยละ 31.875 
ราคาตลาดต่อหุ้น (MP) มีค่าต ่าสุด (Min) ร้อยละ 0.200 ค่าสูงสุด (Max) ร้อยละ 265.000 

ค่าเฉล่ีย (Mean) ร้อยละ 20.529 และค่าเบ่ียงเบน (Std.Dev) ร้อยละ 55.055 
2. ช่วงหลงัเกิดเหตุการณ์ Covid-19 พ.ศ. 2563 
ก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS)  มีค่าต ่าสุด (Min) ร้อยละ 64.680 ค่าสูงสุด (Max)  ร้อยละ 13.860 

ค่าเฉล่ีย (Mean) ร้อยละ 2.147  และค่าเบ่ียงเบน (Std.Dev) ร้อยละ 13.646 
มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ (BV) มีค่าต ่าสุด (Min) ร้อยละ 0.280 ค่าสูงสุด (Max) ร้อยละ 67.580

ค่าเฉล่ีย (Mean) ร้อยละ 6.693  และค่าเบ่ียงเบน (Std.Dev) ร้อยละ 13.388 
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สินทรัพยต์่อหุ้น (SIZE)  มีค่าต ่าสุด (Min) ร้อยละ 0.705 ค่าสูงสุด (Max) ร้อยละ 137.508 
ค่าเฉล่ีย (Mean) ร้อยละ 18.668 และค่าเบ่ียงเบน (Std.Dev) ร้อยละ 31.316 

ราคาตลาดต่อหุ้น (MP) มีค่าต ่าสุด (Min) ร้อยละ 0.410 ค่าสูงสุด (Max) ร้อยละ 280.000 
ค่าเฉล่ีย (Mean) ร้อยละ 22.090 และค่าเบ่ียงเบน (Std.Dev) ร้อยละ 57.076 

 
ตารางท่ี 4.8 สถิติเชิงพรรณนาของกลุ่มธุรกิจบริการ กลุ่มการท่องเท่ียว ปีพ.ศ 2563 และ ปีพ.ศ. 2562 
 

ตัวแปร Min Max Mean Std.Dev Min Max Mean Std.Dev 

EPS -24.570 4.960 -0.801 7.280 -31.800 1.510 -3.972 8.737 

BV 1.130 73.870 23.046 26.056 0.920 145.840 31.198 42.528 
SIZE 4.017 212.004 49.432 62.260 3.736 446.495 66.287 119.664 

MP 0.760 400.000 52.715 107.159 0.560 330.000 45.678 87.863 

 
จากการวิเคราะห์ตารางท่ี 4.8 อิทธิพลของก าไรสุทธิต่อหุ้น และมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นกบั

ราคาตลาดต่อหุ้น ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย : กรณีศึกษากลุ่มธุรกิจ
บริการ 

1. ช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ Covid-19 พ.ศ. 2562  
ก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS)  มีค่าต ่าสุด (Min) ร้อยละ 24.570 ค่าสูงสุด (Max)  ร้อยละ 4.960 

ค่าเฉล่ีย (Mean) ร้อยละ 0.801 และค่าเบ่ียงเบน (Std.Dev) ร้อยละ 7.280 
มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ (BV) มีค่าต ่าสุด (Min) ร้อยละ 1.130 ค่าสูงสุด (Max) ร้อยละ 73.870

ค่าเฉล่ีย (Mean) ร้อยละ 23.046 และค่าเบ่ียงเบน (Std.Dev) ร้อยละ 26.056 
สินทรัพยต์่อหุ้น (SIZE)  มีค่าต ่าสุด (Min) ร้อยละ 4.017 ค่าสูงสุด (Max) ร้อยละ 212.004 

ค่าเฉล่ีย (Mean) ร้อยละ 49.432 และค่าเบ่ียงเบน (Std.Dev) ร้อยละ 62.260 
ราคาตลาดต่อหุ้น (MP) มีค่าต ่าสุด (Min) ร้อยละ 0.760 ค่าสูงสุด (Max) ร้อยละ 400.000 

ค่าเฉล่ีย (Mean) ร้อยละ 52.715 และค่าเบ่ียงเบน (Std.Dev) ร้อยละ 107.159 

(2) ช่วงหลงัเกิดเหตุการณ์ Covid-19 พ.ศ. 2563 
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ก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS)  มีค่าต ่าสุด (Min) ร้อยละ 31.800 ค่าสูงสุด (Max)  ร้อยละ 1.510 
ค่าเฉล่ีย (Mean) ร้อยละ 3.972 และค่าเบ่ียงเบน (Std.Dev) ร้อยละ 8.737 

มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น  (BV) มีค่าต ่ าสุด  (Min) ร้อยละ 0.920 ค่าสูงสุด  (Max) ร้อยละ 
145.840ค่าเฉล่ีย (Mean) ร้อยละ 31.198  และค่าเบ่ียงเบน (Std.Dev) ร้อยละ 42.528 

สินทรัพยต์่อหุ้น (SIZE)  มีค่าต ่าสุด (Min) ร้อยละ 3.736 ค่าสูงสุด (Max) ร้อยละ 446.495 
ค่าเฉล่ีย (Mean) ร้อยละ 66.287 และค่าเบ่ียงเบน (Std.Dev) ร้อยละ 119.664 

ราคาตลาดต่อหุ้น (MP) มีค่าต ่าสุด (Min) ร้อยละ 0.560 ค่าสูงสุด (Max) ร้อยละ 330.000 
ค่าเฉล่ีย (Mean) ร้อยละ 45.678 และค่าเบ่ียงเบน (Std.Dev) ร้อยละ 87.863 
 
ตารางท่ี 4.9 รายละเอียดตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 
 

ตัวแปร ค าอธิบาย 
EPS ส่วนของก าไรสุทธิจากผลการด าเนินงานของบริษทัท่ีแบ่งเฉล่ียให้แก่หุ้น

สามญัแต่ละหุน้ 
BV มูลค่าทางบญัชีท่ีแสดงในงบการเงินของบริษทัต่อหุ้น ซ่ึงเป็นมูลค่าทางบญัชี

ท่ีประเมินจากสินทรัพยสุ์ทธิ 
SIZE เป็นอตัราส่วนทางการเงินท่ีเปรียบเทียบระหว่าง  สินทรัพยท์ั้ งหมดตามท่ี

ปรากฏอยูใ่นบญัชีงบแสดงฐานะการเงินและ จ านวนหุน้บริษทัท่ีช าระแลว้  
MP เป็นการเสนอซ้ือ ณ ราคาเสนอขายต ่าสุด หรือเป็นการเสนอขาย ณ ราคา

เสนอซ้ือสูงสุด ซ่ึงเราก็จะไดหุ้้นมาในราคาซ้ือ หรือราคาขายท่ีดีท่ีสุดท่ีตอน
นั้นมีคนเสนอซ้ือหรือขายเขา้มา 

  
4.3 การวิเคราะห์ความอทิธิพลระหว่างตัวแปรอสิระ (Correlation Coefficient) 

ในการศึกษาน้ีมีการวิเคราะห์ความอิทธิพลระหว่างตัวแปรอิสระ  ใช้การวิเคราะห์
สัมประสิทธ์ิสหอิทธิพลของเพียร์สัน (r) เพื่อดูความอิทธิพลระหว่างตัวแปรก่อนการวิเคราะห์การ
ถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เป็นการทดสอบความอิทธิพลระหว่างตวัแปรอิสระ
และตวัแปรตามพร้อมทั้งตรวจสอบความอิทธิพลระหว่างตวัแปรอิสระดว้ยกนั โดยหากค่าสัมประสิทธ์ิ
สหอิทธิพลเป็นลบแสดงว่ามีความอิทธิพลในทิศทางตรงกนัขา้มกนั แต่หากค่าเป็นบวกแสดงวา่มีความ
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อิทธิพลในทิศทางเดียวกนั และถา้หากมีค่าเป็น 0 หมายความว่าตวัแปรทั้งสองไม่มีความอิทธิพลต่อกนั 
ค่า r ท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์ขอ้มูลค่าสัมประสิทธ์ิสหอิทธิพล ไดอ้ธิบายถึงระดบัของค่า r ดังน้ี    (ชูศรี 
วงศรั์ตนะ, 2553 อา้งใน ชลนัดา นุราฤทธ์ิ, 2556)  

1.  ถา้ค่า r เขา้ใกล ้1 หรือประมาณ 0.70 – 0.90 ถือวา่มีความอิทธิพลอยูใ่นระดบัสูง 
2.  ถ้าค่า r เข้าใกล้ 0.50 หรือประมาณ 0.30 – 0.70 ถือว่ามีความอิทธิพลอยู่ในระดับ           

ปานกลาง 
3.  ถา้ค่า r เขา้ใกล ้0.00 หรือประมาณ 0.00 – 0.30 ถือวา่มีความอิทธิพลอยูใ่นระดบัต ่า 
4. ถ้าค่า r เป็น 0 แสดงว่าไม่มีความอิทธิพลกันเชิงเส้นตรงแต่อาจจะมีความอิทธิพลใน

รูปแบบอ่ืน 
จากการวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสห อิทธิพลของตัวแปรอิสระกับราคาตลาดต่อหุ้น                            

ในสถานการณ์ Covid-19 ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย : กรณีศึกษากลุ่ม
ธุรกิจบริการโดยผูศึ้กษาไดจ้ าแนกตวัแปรอิสระ ซ่ึงแสดงในตาราง ดงัน้ี 

 
ตารางท่ี 4.10 การวิเคราะห์ความอิทธิพลระหว่างตวัแปรอิสระ (Correlation Coefficient) ช่วงก่อนเกิด
เหตุการณ์ Covid-19 พ.ศ. 2562  

 

 EPS BV SIZE MP 

EPS     
BV         0.622**      
SIZE         0.212* 0.755**   
MP 0.296** 0.701** 0.706**  

หมายเหตุ  **. มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
                   *. มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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ตารางท่ี 4.11  สรุปทิศทางความอิทธิพลกับราคาตลาดต่อหุ้น ช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ Covid-19                    
พ.ศ. 2562 ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย : กรณีศึกษากลุ่มธุรกิจบริการ 
 
ล าดับ
ท่ี 

การจ าแนกตัวแปร ทิศทางความอทิธิพล ปี 2562 

1 ก าไรสุทธิต่อหุน้ (EPS) ทิศทางเดียวกนั (+) 
2 มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ (BV) ทิศทางเดียวกนั (+) 
3 สินทรัพยต์่อหุน้ (SIZE) ทิศทางเดียวกนั (+) 

 
จากตารางท่ี 4.10 และตารางท่ี 4.11 เป็นการวิเคราะห์ระหว่างตวัแปรอิสระกับราคาตลาด                  

ต่อหุ้น ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย : กรณีศึกษากลุ่มธุรกิจบริการของ
ก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (BV) และสินทรัพยต์่อหุ้น (SIZE) ซ่ึงเม่ือพิจารณาค่า
สัมประสิทธ์ิสหอิทธิพลระหวา่งตวัแปรในแต่ละคู่พบวา่  

ช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ Covid-19 พ.ศ. 2562  
ก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) กับราคาตลาดต่อหุ้น  ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย : กรณีศึกษากลุ่มธุรกิจบริการ มีความอิทธิพลในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนัยส าคญัทาง
สถิติ (r = 0.296) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 หรืออาจกล่าวไดว้่าหากก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS)  ท่ีวดัโดยก าไร
สุทธิต่อหุน้ เพิ่มมากขึ้นจะส่งผลใหร้าคาตลาดต่อหุน้เพิ่มขึ้นดว้ย 

มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (BV) กับมูลค่าราคาตลาดต่อของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย : กรณีศึกษากลุ่มธุรกิจบริการ มีความอิทธิพลในทิศทางเดียวกันอย่างมี
นัยส าคญัทางสถิติ (r = 0.701) ท่ีระดับนัยส าคัญ 0.01 หรืออาจกล่าวได้ว่าหากมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น 
(BV) ท่ีวดัโดยมูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ เพิ่มมากขึ้นจะส่งผลใหร้าคาตลาดต่อหุน้เพิ่มขึ้นดว้ย 

สินทรัพยต์่อหุ้น (SIZE) กับราคาตลาดต่อหุ้น ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย : กรณีศึกษากลุ่มธุรกิจบริการ มีความอิทธิพลในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนัยส าคญัทาง
สถิติ (r = 0.706) ท่ีระดับนัยส าคัญ 0.01 หรืออาจกล่าวได้ว่าหากสินทรัพย์ต่อหุ้น (SIZE) ท่ีวดัโดย
สินทรัพยต่์อหุน้ เพิ่มมากขึ้นจะส่งผลใหร้าคาตลาดต่อหุน้เพิ่มขึ้นดว้ย 
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ตารางท่ี 4.12 การวิเคราะห์ความอิทธิพลระหว่างตวัแปรอิสระ (Correlation Coefficient) ช่วงหลงัเกิด
เหตุการณ์ Covid-19 พ.ศ. 2563 

 

 EPS BV SIZE MP 

EPS     
BV         0.083      
SIZE        -0.155 0.699**   
MP         0.072 0.836** 0.663**  

หมายเหตุ  **. มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
 
ตารางท่ี 4.13  สรุปทิศทางความอิทธิพลกับราคาตลาดต่อหุ้น ช่วงหลังเกิดเหตุการณ์ Covid-19                     
พ.ศ. 2563  ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย : กรณีศึกษากลุ่มธุรกิจบริการ 
 
ล าดับ
ท่ี 

การจ าแนกตัวแปร ทิศทางความอทิธิพล ปี 2562 

1 ก าไรสุทธิต่อหุน้ (EPS) ทิศทางเดียวกนั (+) 
2 มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ (BV) ทิศทางเดียวกนั (+) 
3 สินทรัพยต์่อหุน้ (SIZE) ทิศทางเดียวกนั (+) 

 
จากตารางท่ี 4.10 และตารางท่ี 4.11 เป็นการวิเคราะห์ระหว่างตวัแปรอิสระกับราคาตลาด                  

ต่อหุ้น ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย : กรณีศึกษากลุ่มธุรกิจบริการ                      
ก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (BV) และสินทรัพยต์่อหุ้น (SIZE) ซ่ึงเม่ือพิจารณาค่า
สัมประสิทธ์ิสหอิทธิพลระหวา่งตวัแปรในแต่ละคู่พบวา่ 

ช่วงหลงัเกิดเหตุการณ์ Covid-19 พ.ศ. 2563 
ก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) กับราคาตลาดต่อหุ้น  ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย : กรณีศึกษากลุ่มธุรกิจบริการ มีความอิทธิพลในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนัยส าคญัทาง
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สถิติ (r = 0.072) หรืออาจกล่าวไดว้า่หากก าไรสุทธิต่อหุน้ (EPS)  ท่ีวดัโดยก าไรสุทธิต่อหุน้ เพิ่มมากขึ้น
จะส่งผลใหร้าคาตลาดต่อหุน้เพิ่มขึ้นดว้ย 

มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (BV) กับมูลค่าราคาตลาดต่อของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย : กรณีศึกษากลุ่มธุรกิจบริการ มีความอิทธิพลในทิศทางเดียวกันอย่างมี
นัยส าคญัทางสถิติ (r = 0.839) ท่ีระดับนัยส าคัญ 0.01 หรืออาจกล่าวได้ว่าหากมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น 
(BV) ท่ีวดัโดยมูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ เพิ่มมากขึ้นจะส่งผลใหร้าคาตลาดต่อหุน้เพิ่มขึ้นดว้ย 

สินทรัพยต์่อหุ้น (SIZE) กับราคาตลาดต่อหุ้น ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย : กรณีศึกษากลุ่มธุรกิจบริการ มีความอิทธิพลในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนัยส าคญัทาง
สถิติ (r = 0.663) ท่ีระดับนัยส าคัญ 0.01 หรืออาจกล่าวได้ว่าหากสินทรัพย์ต่อหุ้น (SIZE) ท่ีวดัโดย
สินทรัพยต่์อหุน้ เพิ่มมากขึ้นจะส่งผลใหร้าคาตลาดต่อหุน้เพิ่มขึ้นดว้ย 

จากการทดสอบสามารถสรุปได้ว่า จากการสรุปความอิทธิพลของตวัแปรกับราคาตลาด                
ต่อหุ้น ในสถานการณ์  Covid-19 ของกลุ่มธุรกิจบริการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง                     
ประเทศไทยพบว่าช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ Covid-19 พ.ศ. 2562 และช่วงหลงัเกิดเหตุการณ์ Covid-19 
พ.ศ. 2563  ก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS)  สินทรัพยต์่อหุ้น (SIZE) และมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (BV)  ไม่มีตวั
แปรอิสระตวัใดในการศึกษาคร้ังน้ีมีความอิทธิพลจนเกิดปัญหา  

 
4.4  ผลการทดสอบวิเคราะห์ความถอถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

การศึกษาผลการวิเคราะห์ปัจจัยท่ีส่งผลกระทบต่อราคาตลาดต่อหุ้น ในสถานการณ์                    
Covid-19 ของกลุ่มธุรกิจบริการ ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดใ้ช้การวิเคราะห์
สมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยมีสมการ ดงัน้ี 

 
MPt = ∝0 + β1(EPS i,t) + β3(BVi,t) + β2(SIZE i,t)   

 
โดยแสดงรายละเอียดการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ จากการศึกษาอิทธิพลของ

ก าไรสุทธิต่อหุ้น และมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นกับราคาตลาดต่อหุ้น  ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย : กรณีศึกษากลุ่มธุรกิจบริการ ดงัน้ี 
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ตารางท่ี 4.14  ผลการวิเคราะห์อิทธิพลของก าไรสุทธิต่อหุน้ และมูลค่าตามบญัชีต่อหุน้กบัราคาตลาดต่อ
หุน้ ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย : กรณีศึกษากลุ่มธุรกิจบริการ ช่วงก่อน
เกิดเหตุการณ์ Covid-19 พ.ศ. 2562 
 

ตวัแปร 

Enter Method 

t P value Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

B Std. Error Beta 
(Constant) 2.417 4.493  0.538         0.592 

EPS -1.276 1.589 -0.073 0.803          0.423 
BV 1.318 0.380 -0.468 3.464 0.001* 

SIZE 0.476 0.140  0.368 3.402 0.001* 
R2 0.566     

Adj. R2 0.555     
F 50.049     

Sig. F 0.000     

หมายเหตุ :  *. มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05   
 

จากผลการก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) ไม่มีความอิทธิพลกบัราคาตลาดต่อหุ้น ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มธุรกิจ (p-value มีค่าเท่ากับ 0.423 ซ่ึงมีค่ามากกว่า 
0.05) จึงสรุปได้ว่า ก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) ไม่มีความอิทธิพลต่อราคาตลาดต่อหุ้น ผลการวิเคราะห์
มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (BV)  มีความอิทธิพลกับราคาตลาดต่อหุ้น ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มธุรกิจ  พบว่า ก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) มีความอิทธิพลในทิศทาง
เดียวกนักบัราคาตลาดต่อหุน้ (MP) (p-value มีค่าเท่ากบั 0.001 ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่ 0.05) จึงสรุปไดว้า่ มูลค่า
ตามบญัชีต่อหุ้น (BV)  มีความอิทธิพลต่อราคาตลาดต่อหุ้น และค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยของมูลค่า
ตามบญัชีต่อหุ้นเท่ากับ 1.318 และผลการวิเคราะห์สินทรัพย์ต่อหุ้น (SIZE) มีความอิทธิพลกับราคา
ตลาดต่อหุ้นของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มธุรกิจ พบว่า สินทรัพยต์่อ



53 
 

หุน้ (SIZE) มีความอิทธิพลในทิศทางเดียวกนั กบัราคาตลาดต่อหุ้น (MP) (p-value มีค่าเท่ากบั 0.001 ซ่ึง
มีค่าน้อยกว่า 0.05) จึงสรุปไดว้่า สินทรัพยต์่อหุ้น (SIZE) มีความอิทธิพลต่อราคาตลาดต่อหุ้น และค่า
สัมประสิทธ์ิการถดถอยของสินทรัพยต์่อหุน้มีค่าเท่ากบั 0.476 

 
ตารางท่ี 4.15 สรุปผลการทดสอบวิเคราะห์ความถอดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)   
การวิเคราะห์อิทธิพลของก าไรสุทธิต่อหุ้น และมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นกบัราคาตลาดต่อหุ้น ของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย : กรณีศึกษากลุ่มธุรกิจบริการ ปี 2562 
 

ล าดับที่ สมมติฐานการศึกษา p-value 
ผลการทดสอบ
สมมติฐาน 

1 ก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) มีความอิทธิพลกับราคา
ตลาดต่อหุ้น  ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย : กรณีศึกษากลุ่ม
ธุรกิจบริการ 

0.423  ไม่มีความ
อิทธิพล 

2 มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (BV)  มีความอิทธิพลกับ
ราคาตลาดต่อหุ้น ในสถานการณ์ Covid-19 ของ
กลุ่ ม ธุ ร กิ จบ ริก าร  ท่ี จดท ะ เบี ยน ใน ตล าด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

0.001 มีความอิทธิพล 

3 สินทรัพยต์่อหุ้น (SIZE) มีความอิทธิพลกับราคา
ตลาดต่อหุ้น ในสถานการณ์ Covid-19 ของกลุ่ม
ธุรกิจบริการ ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

0.001 มีความอิทธิพล 
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ตารางท่ี 4.16  ผลการวิเคราะห์อิทธิพลของก าไรสุทธิต่อหุน้ และมูลค่าตามบญัชีต่อหุน้กบัราคาตลาดต่อ
หุน้ ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย : กรณีศึกษากลุ่มธุรกิจบริการ ช่วงหลงั
เกิดเหตุการณ์ Covid-19 พ.ศ. 2563 

 

ตวัแปร 

Enter Method 

t P value Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

B Std. Error Beta 
(Constant) 4.110 3.253  1.263 0.209 

EPS 0.332 0.441 0.040 0.752 0.453 
BV 1.539 0.157 0.713 9.827 0.000 

SIZE 0.125 0.054  0.171 2.331 0.022 
R2 0.712     

Adj. R2 0.705     
F 94.972     

Sig. F 0.000     

 
จากผลการก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) มีความอิทธิพลกับราคาตลาดต่อหุ้น ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มธุรกิจ พบว่า ก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) มีความอิทธิพล
ในทิศทางเดียวกนั มีนัยส าคญัทางสถิติกบัราคาตลาดต่อหุ้น (MP)  (p-value มีค่าเท่ากบั 0.453 ซ่ึงมีค่า
มากกว่า 0.05) จึงสรุปได้ว่า ก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) ไม่มีความอิทธิพลต่อราคาตลาดต่อหุ้น ผลการ
วิเคราะห์มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นต่อหุน้ (BV)  มีความอิทธิพลกบัราคาตลาดต่อหุ้น ของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มธุรกิจ พบว่า ก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) มีความอิทธิพลใน
ทิศทางเดียวกนั กบัราคาตลาดต่อหุ้น (MP) (p-value มีค่าเท่ากบั 0.000 ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่ 0.05) จึงสรุปได้
วา่ มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ (BV) มีความอิทธิพลต่อราคาตลาดต่อหุ้น และค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยของ
สินท รัพย์ต่อหุ้น มีค่ าเท่ ากับ  1.539 และผลการวิ เคราะห์มู ลค่ าตามบัญ ชีต่อหุ้นต่อหุ้น  (BV)                                      
มีความอิทธิพลกับราคาตลาดต่อหุ้น ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม



55 
 

ธุรกิจ พบว่า ก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) มีความอิทธิพลในทิศทางเดียวกัน กับราคาตลาดต่อหุ้น  (MP)                           
(p-value มีค่าเท่ากบั 0.000 ซ่ึงมีค่าน้อยกว่า 0.05) จึงสรุปไดว้่า สินทรัพยต์่อหุ้น (SIZE) มีความอิทธิพล
ต่อราคาตลาดต่อหุน้ และค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยของสินทรัพยต์่อหุน้มีค่าเท่ากบั 1.125 
 
ตารางท่ี 4.17 สรุปผลการทดสอบวิเคราะห์ความถอดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)                  
การวิเคราะห์ความอิทธิพลกับราคาตลาดต่อหุ้น ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง                 
ประเทศไทย : กรณีศึกษากลุ่มธุรกิจบริการ ปี 2563 
 

ล าดับที่ สมมติฐานการศึกษา p-value 
ผลการทดสอบ
สมมติฐาน 

1 ก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) มีความอิทธิพลกับราคา
ตลาดต่อหุ้น  ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย : กรณีศึกษากลุ่ม
ธุรกิจบริการ 

0.453  
ไม่มีความ
อิทธิพล 

2 มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (BV)  มีความอิทธิพลกับ
ราคาตลาดต่อหุ้น ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย : กรณีศึกษากลุ่ม
ธุรกิจบริการ 

0.000 มีความอิทธิพล 

3. สินทรัพยต์่อหุ้น (SIZE) มีความอิทธิพลกับราคา
ตลาดต่อหุ้น ในสถานการณ์ Covid-19 ของกลุ่ม
ธุรกิจบริการ ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

0.022 ไม่มีความ
อิทธิพล 
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ตารางท่ี 4.18  เปรียบเทียบความอิทธิพลของมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและก าไรสุทธิต่อหุ้นกบัราคาตลาด
ต่อหุ้นระหว่างปี  2562 และ ปี  2563 ด้วยการวิ เคราะห์การถดถอยพหุคูณ  (Multiple Regression 
Analysis) 

 
จากตารางท่ี 4.18   ผลการทดสอบความอิทธิพลของมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและก าไรสุทธิต่อ

หุ้นกับราคาตลาดต่อหุ้นช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ Covid-19  แสดงให้เห็นว่าตวัแปร ทั้ง 3  ตวั สามารถ
พยากรณ์ราคาตลาดต่อหุ้น ไดถึ้ง 56.60  % โดยมีตวัแปรอิสระคือก าไรสุทธิต่อหุ้นและตวัแปรควบคุม
คือสินทรัพยร์วมต่อหุ้นสามารถพยากรณ์ราคาตลาดต่อหุ้น ไดอ้ย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.001  
และ ผลการทดสอบความอิทธิพลของมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและก าไรสุทธิต่อหุ้นกบัราคาตลาดต่อหุ้น
ช่วงหลงัเกิดเหตุการณ์ Covid-19  แสดงให้เห็นว่าตวัแปร ทั้ง 3 ตวั สามารถพยากรณ์ราคาตลาดต่อหุ้น 
ไดถึ้ง 71.20 %  โดยมีตวัแปรอิสระคือก าไรสุทธิต่อหุน้เท่านั้นท่ีสามารถพยากรณ์ราคาตลาดต่อหุน้อยา่ง
มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.001 

สรุปว่า ยอมรับสมมุติฐานท่ี 3 คือ อิทธิพลของก าไรสุทธิต่อหุ้น และมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น
กบัราคาตลาดต่อหุ้น ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มธุรกิจบริการ ช่วง
ก่อนเกิดเหตุการณ์ Covid-19 แตกต่างจากหลงัเกิดสถานการณ์ Covid-19  เน่ืองจากในปี 2562 พบว่าตวั
แปรท่ีมีความอิทธิพลต่อราคาตลาดต่อหุน้ คือ ก าไรสุทธิต่อหุน้ และสินทรัพยต์่อหุ้นส่วนปี 2563 พบว่า

ตัวแปร 

ราคาตลาดหลกัทรัพย์ต่อหุ้น  ราคาตลาดหลกัทรัพย์ต่อหุ้น 

ปี2562 ปี 2563 

Coefficients T-value sig. Coefficients T-value sig. 
ค่าคงท่ี 4.493 0.538 0.596 3.253 1.263 0.209 
มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ 1.589 0.803 0.423 0.441 0.752 0.453 
ก าไรสุทธิต่อหุน้ 0.380 3.464 0.001 0.157 9.827 0.000 
สินทรัพยร์วมต่อหุ้น 0.140 3.402 0.001 0.054 2.331 0.022 
ค่า R Square 0.566 0.712 
Adjusted R Square 0.555 0.705 
จ านวนตวัอยา่ง 119 119 



57 
 

ตวัแปรท่ีมีความอิทธิพลต่อราคาตลาดต่อหุ้น คือ สินทรัพยต่์อหุ้น ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าทั้งสองปีมีความ
แตกต่างกนั รวมทั้งค่าความสามารถในการพยากรณ์ราคาตลาดต่อหุ้นของมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น ก าไร
สุทธิต่อหุ้น และสินทรัพยต์่อหุ้นของปี 2563 สูงกว่า ปี 2562  ค่าความแตกต่าง คือ 14.60% (71.20 %  - 
56.60  %) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
  

บทที ่5 
บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

 
การศึกษาในคร้ังน้ี มีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาอิทธิพลกับราคาตลาดต่อหุ้น ของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย : กรณีศึกษากลุ่มธุรกิจบริการิ ซ่ึงการศึกษาคร้ังน้ีมีกลุ่ม
ตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษาทั้งหมด 6 หมวดของกลุ่มธุรกิจบริการ  

การสรุปผลและอภิปลายผลการศึกษา ผู ้ศึกษาจะน าเสนอสรุปผลการศึกษาตาม
วตัถุประสงคแ์ละอภิปรายผลการศึกษาโดยใชข้อ้มูลจากการทบทวนวรรณกรรมเพื่อเป็นการสนบัสนุน
ผลการศึกษา นอกจากนั้นยงัมีการน าเสนอขอ้จ ากดัและขอ้เสนอแนะส าหรับการศึกษาในอนาคตโดยมี
รายละเอียดตามล าดบั ดงัน้ี 

5.1 สรุปผลการศึกษา 
5.2 อภิปรายผลการศึกษา 
5.3 ขอ้จ ากดั 
5.4 ขอ้เสนอแนะ 

  
5.1 สรุปผลการศึกษา 

สรุปผลการศึกษาท่ีไดจ้ากการศึกษารวบรวม วิเคราะห์การศึกษาอิทธิพลกบัราคาตลาดต่อ
หุ้น ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย : กรณีศึกษากลุ่มธุรกิจบริการ                             
มีรายละเอียดดงัน้ี 

5.1.1 ช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ Covid-19 พ.ศ. 2562 
        1. ผลการวิเคราะห์ก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) ก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) มีอิทธิพลกบัราคา

ตลาดต่อหุน้ ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มธุรกิจบริการ 
        2. มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (BV) มีอิทธิพลกบัราคาตลาดต่อหุ้น ของบริษทัจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มธุรกิจบริการ 
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5.1.2 ช่วงหลงัเกิดเหตุการณ์ Covid-19 พ.ศ. 2563 
 1. ผลการวิเคราะห์ก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) ก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) มีอิทธิพลกบัราคา

ตลาดต่อหุน้ ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มธุรกิจบริการ 
2. มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (BV) มีอิทธิพลกบัราคาตลาดต่อหุ้น ของบริษทัจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มธุรกิจบริการ 
5.1.3 ผลการเปรียบเทียบ 

1. เปรียบเทียบอิทธิพลของก าไรสุทธิต่อหุ้น และมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นกบัราคาตลาด
ต่อหุ้น ก่อนสถานการณ์ Covid-19 แตกต่างจากหลงัสถานการณ์ Covid-19 คือ ส าหรับขอ้มูลปี 2562 ตวั
แปรทั้งหมดสามารถพยากรณ์ราคาตลาดต่อหุ้นได้แตกต่างจากข้อมูล ปี 2563 โดยค่าความสามารถ
พยากรณ์ ปี 2563 สูงกวา่ปี 2562 

 
5.2 อภิปลายผลการศึกษา 

การอภิปรายผลการศึกษาจากผลการวิเคราะห์ขอ้มูลในบทท่ี 4 ซ่ึงผูศึ้กษาได้อภิปรายผล
การศึกษา ซ่ึงมีรายละเอียดดงัน้ี  

5.2.1 อภิปลายผลการศึกษาผลการวิเคราะห์ก าไรสุทธิต่อหุน้ (EPS) มีอิทธิพลกบัราคาตลาด
ต่อหุน้ ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย : กรณีศึกษากลุ่มธุรกิจบริการ 

ผลการศึกษา พบว่า ช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ Covid-19 พ.ศ. 2562และช่วงหลงัเกิดเหตุการณ์ 

Covid-19 พ.ศ. 2563 ทั้งสองช่วงเวลามีก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) ก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) มีอิทธิพลกับ

ราคาตลาดต่อ ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย : กรณีศึกษากลุ่มธุรกิจบริการ 

สาเหตุเกิดจากกก าไรสุทธิของบริษทัจะเป็นปัจจยัส าคญัท่ีท าใหน้กัลงทุนตดัสินใจลงทุนอาจเพราะก าไร

สุทธิท่ีสูงจะแสดงถึงความสามารถในการท าก าไรของบริษัทส าหรับนักลงทุนระย ะสั้ น  และ

ความสามารถในการสร้างมูลค่าของกิจการส าหรับนักลงทุนระยะยาว  ดงันั้นก าไรสุทธิท่ีเพิ่มขึ้นหรือ

ลดลงนั้น ก็จะส่งผลให้ราคาตลาดต่อหุ้นในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเพิ่มขึ้นหรือลดลงเช่นกนั 

ซ่ึงต่างกับธารารัตน์  ทูลไธสงและ สมใจ บุญหม่ืนไวย (2559) มีการศึกษาอิทธิพลระหว่างข้อมูล

องค์ประกอบก าไรและราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

พบว่า ก าไรขาดทุนสุทธิมีอิทธิพลกับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  การศึกษาประเด็น
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อิทธิพลระหว่างมูลค่าตามบัญชี ก าไรต่อหุ้น กับมูลค่าตลาดมีผู ้ศึกษาหลายท่านให้ความสนใจ 

Ohlson(1995) พบวา่มูลค่าตามบญัชีและก าไรต่อหุน้มีอิทธิพลกบัมูลค่าตลาดเป็นอยา่งมาก และ เนน้การ

เปิดเผยกิจกรรมทางการเงิน และผลการด าเนินงานดว้ยการพฒันาตวัแบบการทดสอบอิทธิพลโดย อาศยั

หลกัทางคณิตศาสตร์มาวิเคราะห์ สอดคลอ้งกับการศึกษา ปิยะรัตน์  โพธ์ิยอ้ย  และสุปรียา คงแสงชู 

(2559) 

5.2.2 สินทรัพยต์่อหุ้น (SIZE) ของกลุ่มธุรกิจบริการ ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย  

ผลการศึกษา พบว่า ช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ Covid-19 พ.ศ. 2562 สินทรัพยต์่อหุ้น (SIZE) มี
อิทธิพลกบัราคาตลาดต่อหุ้น ของกลุ่มธุรกิจบริการ  ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
และช่วงหลงัเกิดเหตุการณ์ Covid-19 พ.ศ. 2563 สินทรัพยต์่อหุ้น (SIZE) ไม่มีอิทธิพลกบัราคาตลาดต่อ
หุ้น ของกลุ่มธุรกิจบริการ ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย การวดัมูลค่าตามมุมมอง
การใชป้ระโยชน์เพื่อการตดัสินใจ ซ่ึง เป็นวิธีการท่ีจะรายงานขอ้มูลการเงินดว้ยวิธีมูลค่ายุติธรรมเพื่อให้
สารสนเทศบญัชีถูกน าไปใชป้ระโยชน์เพื่อ การตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพยข์องผูล้งทุนท าให้มูลค่าตาม
บญัชีและก าไรสุทธิมีอิทธิพลกบัราคาตลาด ของหลกัทรัพยแ์ละเป็นไปตามสมมติฐานประสิทธิภาพ
ของตลาดทุนระดับปานกลาง (Semi-strong Form) ซ่ึ งผู ้ลงทุนในตลาดฯ จะให้ความส าคัญกับ
สารสนเทศบญัชีในรายงานการเงิน จึงใช้ขอ้มูลมูลค่าตามบญัชี และก าไรสุทธิเพื่อการตดัสินใจซ้ือซ่ึง
สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ รัชดาภรณ์ เสมาขนัธ์(2563) 

5.2.3 มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (BV) อิทธิพลกับราคาตลาดต่อหุ้น ของบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย : กรณีศึกษากลุ่มธุรกิจบริการ 

ผลการศึกษา พบวา่ ช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ Covid-19 พ.ศ. 2562 และช่วงหลงัเกิดเหตุการณ์ 

Covid-19 พ.ศ. 2563 ทั้งสองช่วงเวลามีมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (BV) มีอิทธิพลกบัราคาตลาดต่อหุ้น ของ

กลุ่มธุรกิจบริการ ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยสอดคลอ้งกบัการวดัมูลค่าหุ้นหรือ

ราคาหลกัทรัพยจ์ากส่วนของผูถื้อหุ้นตามทฤษฎีความเป็นหน่วยงาน (The Entity Theory) นั่นแสดงว่า

การท่ีราคาตามบญัชีเพิ่มขึ้นหรือลดลงนั้น ก็จะส่งผลใหร้าคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทยเพิ่มขึ้นหรือลดลงดว้ยเช่นกนั ผลการวิเคราะห์ดงักล่าวสอดคลอ้งกบัการศึกษาของ ธารารัตน์  ทูล

ไธสงและ สมใจ บุญหม่ืนไวย ท่ีพบอิทธิพลของมูลค่าราคาตามบญัชีกบัมูลค่าราคาตลาดของหลกัทรัพย ์
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5.2.4 เปรียบเทียบอิทธิพลของก าไรสุทธิต่อหุน้ และมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นกบัราคาตลาดต่อ
หุน้ ก่อนสถานการณ์ Covid-19 แตกต่างหลงัสถานการณ์ Covid-19 คือ ส าหรับขอ้มูลปี 2562 

ตวัแปรทั้งหมดสามารถพยากรณ์ราคาตลาดต่อหุน้ไดแ้ตกต่างจากขอ้มูล ปี 2563 
ผลการศึกษา พบว่า ช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ Covid-19 ปี 2562 ก าไรสุทธิต่อหุ้นมีอิทธิพลกบั

ราคาตลาดต่อหุ้น สินทรัพยต์่อหุ้นมีอิทธิพลกบัราคาตลาดต่อหุ้น แสดงให้เห็นถึงผูล้งทุนสนใจขอ้มูล

ก าไรสุทธิต่อหุน้ และสินทรัพยต์่อหุน้ ส่วนช่วงหลงัเกิดเหตุการณ์ Covid-19ปี 2563 ก าไรสุทธิต่อหุน้ไม่

มีอิทธิพลกับราคาตลาดต่อหุ้น แสดงว่าผูล้งทุนไม่ได้สนใจขอ้มูลก าไรสุทธิต่อหุ้น ซ่ึงน่าจะเกิดจาก

สภาพแวดลอ้มในสถานการณ์ Covid-19 ท าให้ขอ้มูลทางบญัชีลดความส าคญัลดลงไปในการตดัสินใจ 

แต่ยงัใหค้วามสนใจต่อสินทรัพยต์่อหุน้ เน่ืองจากสินทรัพยต์่อหุน้มีอิทธิพลกบัราคาตลาดต่อหุน้ 

 
5.3 ข้อจ ากดั 

 ขอ้จ ากดัท่ีพบในการศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อราคาตลาดต่อหุ้น ในสถานการณ์ 
Covid-19 ของกลุ่มธุรกิจบริการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีประเด็นดงัต่อไปน้ี 

5.3.1 การศึกษาคน้ควา้อิสระในคร้ังน้ีคือ กลุ่มธุรกิจบริการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ช่วงระยะเวลา 2 ปี คือ ช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ Covid-19 พ.ศ. 2562 และช่วงหลงัเกิด
เหตุการณ์ Covid-19 พ.ศ. 2563 การศึกษาในคร้ังต่อไปอาจขยายขอบเขตการศึกษาออกไป เช่น กลุ่ม
อ่ืนๆท่ีไดรั้บผลกระทบจากเหตุการณ์ต่างๆ 

 
 5.4 ข้อเสนอแนะ 
 5.4.1 ขอ้เสนอแนะส าหรับองคก์รหรือหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง 

          1. ขอ้มูลท่ีไดจ้ากการศึกษาน้ีจะเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนและผูถื้อหุ้น ในการ
วิเคราะห์ประสิทธิภาพในการด าเนินงานและสามารถใชใ้นการตดัสินใจเลือกลงทุนในกลุ่มธุรกิจบริการ 
ในช่วงสถานการณ์ Covid-19ไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 

                 2. ขอ้มูลท่ีไดจ้ากการศึกษาน้ีจะเป็นประโยชน์กบัผูบ้ริหาร เจา้ของกิจการ ใชเ้ป็น
เคร่ืองมือในการวางแผนการด าเนินงานในอนาคตได ้

5.4.2 ขอ้เสนอแนะส าหรับงานวิจยัในอนาคต 
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          1. ควรมีการศึกษาในกลุ่มธุรกิจอ่ืนท่ีได้รับผลกระทบในสถานการณ์โควิด -19 
เพิ่มขึ้น เพื่อประกอบการตดัสินใจในการลงทุน  

          2. การวิจยัในคร้ังน้ีเป็นการเก็บขอ้มูลในระยะเวลาท่ีจ ากดั และอยู่ในสภาวะไม่
ปกติ คือสถานการณ์โควิด-19 ยงัไม่หมด อย่างน้อยควรมีการเก็บขอ้มูลเปรียบเทียบมากกว่าปีต่อปี
เพื่อใหเ้กิดประสิทธิภาพมากยิง่ขึ้น 

 3.  ควรจะศึกษาตวัแปรอิสระเพิ่มเติมจากการศึกษาคร้ังน้ี ท่ีคาดว่าจะมีอิทธิพล
กบัราคาตลาดต่อหุ้นให้ได้มากท่ีสุด เพื่อให้ได้ตวัแปรท่ีใช้อธิบายค่าของราคาตลาดต่อหุ้นให้ได้ใกล
เคียงกบัสภาพความเป็นจริงท่ีสุด 
                                    4. ควรเพิ่มจ านวนตวัอย่างในการศึกษาเพื่อให้ผลทางสถิติมีความเท่ียงตรง และ
น่าเช่ือถือมากขึ้น 
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