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บทคัดย่อ 

 
สารนิพนธ์ฉบบัน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาหัวขอ้สารนิพนธ์ความสัมพนัธ์ของก าไร 

ทางบญัชีและมูลค่า หลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในกลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพยแ์ละการก่อสร้าง โดยเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการเก็บรวบรวม
ขอ้มูล คือ กระดาษท าการ โดยจะเป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลในเชิงพรรณนา ซ่ึงน าเสนอขอ้มูลดว้ย
ค่าสูงสุด (Max) และค่าต ่าสุด (Min) รวมไปถึงวิธีการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรด้วย
การวเิคราะห์สหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient) ในการทดสอบสมมติฐาน 

ผลการวิจยัพบว่า ก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา ค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) 
และก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่ายและภาษี (EBIT) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคา
ตลาด อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.01 แต่ก าไรก่อนภาษี (EBT) และก าไร(ขาดทุน)สุทธิ 
หลงัภาษี (EAT) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด
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ABSTRACT 
 

The research aimed to study association of earnings and market capitalization in the 
Stock Exchange of Thailand in the Property and Construction group. The tools used for data 
collection were working paper by analyzing descriptive data with the minimum and maximum 
values.  Correlation Coefficient between the variables with correlation analysis was also applied 
for hypothesis testing.  

The results of the study found that both earnings before interest taxes depreciation and 
amortization and earnings before interest taxes positively correlated with the market capitalization 
with statistical significance at 0.01. On the other hand, earnings before taxes and earnings after 

taxes did not correlate with the market capitalization. 
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บทที ่1 
บทน ำ 

 
1.1 ทีม่ำและควำมส ำคัญของปัญหำ 

ก ำไรทำงบัญชีเป็นส่ิงส ำคัญรำยกำรหน่ึงท่ีผูใ้ช้งบกำรเงินต่ำงให้ควำมส ำคัญและ 
ให้ควำมสนใจ ผลก ำไรท่ีปรำกฏในงบก ำไรขำดทุนนั้น เป็นกำรแสดงถึงผลกำรด ำเนินงำนของ
บริษทัส ำหรับช่วงเวลำหน่ึงเพื่อใช้ในกำรตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจช่วยให้ผูใ้ช้งบกำรเงินสำมำรถ
ประเมินถึงกระแสเงินสดในอนำคต (จุฬำรัตน์ กันจนัวงศ์, 2550 อ้ำงถึงใน วลัลภ บวัชม และ  
สุรศกัด์ิ ดอนปัด, 2561) อำจเป็นเพรำะก ำไรทำงบญัชี ณ งวดปัจจุบนั สำมำรถใช้เป็นตวัแทนใน 
กำรประมำณกำรก ำไรทำงบญัชีในอนำคต ซ่ึงเป็นข้อมูลท่ีสัมพนัธ์กับเงินปันผลในอนำคตท่ี 
บริษทัจะจ่ำยเป็นกระแสเงินสดให้กบัผูล้งทุน (Sincharoonsak, 2007 อำ้งถึงใน วลัลภ บวัชม และ 
สุรศกัด์ิ ดอนปัด, 2561) รวมไปถึงใชใ้นกำรอธิบำยรำคำหลักทรัพยแ์ลว้ยงัมีกำรพิจำรณำขอ้มูลทำง
บญัชีอ่ืน เช่น มูลค่ำตำมบญัชีในกำรอธิบำยรำคำหลกัทรัพย ์(Sumritpradit, 2002) ซ่ึงมูลค่ำตำมบญัชี
เป็นกำรพิจำรณำจำกส่วนผูถื้อหุ้น เป็นกำรรวมผลของก ำไรตำมบญัชีไว ้ดงันั้นจึงเป็นส่ิงส ำคญัท่ี 
นกัลงทุนใชใ้นกำรพิจำรณำลงทุน ทั้งน้ีเพรำะส่วนของผูถื้อหุ้นยอ่มสะทอ้นถึงควำมมัง่คัง่ของผูเ้ป็น
เจ้ำของ จึงสำมำรถน ำมำใช้เป็นข้อมูลพื้นฐำนในพิจำรณำและอธิบำยรำคำของหลักทรัพย์ได้   
(วลัลภ บวัชม และ สุรศกัด์ิ ดอนปัด, 2561) 

ส่วนก ำไรก่อนหกัตน้ทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได ้ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใชจ่้ำยตดัจ ำหน่ำย  
(EBITDA) เป็นตวัเลขท่ีวดัควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนของกิจกำรท่ีแท้จริง
เน่ืองจำก ไม่รวมผลกระทบจำกตน้ทุนทำงกำรเงิน นโยบำยทำงกำรบญัชีและภำษี ค่ำเส่ือมรำคำ ซ่ึง
เป็นค่ำใชจ่้ำยท่ีไม่ไดเ้กิดจำกกำรด ำเนินงำน เหมำะส ำหรับใชใ้นกำรวิเครำะห์ควำมสำมำรถในกำร
ท ำก ำไรระหว่ำงกิจกำรได้เป็นอย่ำงดี ถ้ำบริษทัมีก ำไรก่อนหักต้นทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได้  
ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใชจ่้ำยตดัจ ำหน่ำย (EBITDA) มำก ๆ ท ำให้ทรำบวำ่บริษทัมีกำรบริหำรจดักำร
ตน้ทุนและค่ำใชจ่้ำยในกำรด ำเนินงำนดี และมีรำยไดท่ี้เติบโตข้ึน (ดำรำนำถ  พรหมอินทร์, 2560)  
ก ำไรก่อนหักต้นทุนทำงกำรเงิน ภำษีเงินได้ ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำยตดัจ ำหน่ำย (EBITDA)  
จึงส่งผลต่อรำคำหลกัทรัพย ์โดยนกัลงทุนส่วนใหญ่พิจำรณำจำกอตัรำผลตอบแทนผูถื้อหุ้นเพรำะ
เป็นเร่ืองท่ีเก่ียวกบัผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้นจำกผลกำรด ำเนินงำนของบริษทั อตัรำส่วนเงินสดต่อ
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กำรท ำก ำไรท ำให้ทรำบถึงเงินสดท่ีใชใ้นกิจกำรเกิดจำกกำรด ำเนินงำน ไม่ไดม้ำจำกกำรกูย้ืม ท ำให้
แสดงให้เห็นถึงสภำพคล่องของกิจกำร ดงันั้นก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหักตน้ทุนทำงกำรเงิน  
ภำษีเงินได้ ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำยตัดจ ำหน่ำยจึงเป็นก ำไรท่ีแท้จริงจำกกำรด ำเนินงำน  
(ดำรำนำถ พรหมอินทร์ และกุสุมำ ด ำพิทกัษ,์ 2561)   

ควำมสัมพนัธ์ระหวำ่งก ำไรกบัรำคำหลกัทรัพยน์ั้น พบวำ่ขอ้มูลทำงก ำไรท่ีน ำมำใชเ้ป็น
ก ำไรก่อนรำยกำรพิเศษและก ำไรสุทธิ โดยก ำไรท่ีใชใ้นกำรศึกษำเป็นก ำไรในระดบัต่ำง ๆ โดยเพิ่ม
ก ำไรก่อนดอกเบ้ียจ่ำย  ภำษี ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย (EBITDA) และก ำไรก่อนดอกเบ้ียจ่ำย
และภำษี (EBIT) เพื่อให้ครอบคลุมก ำไรในแต่ละขั้นของงบก ำไรขำดทุน เน่ืองจำกก ำไรในแต่ละ
รำยกำรนั้นให้ประโยชน์ท่ีแตกต่ำงกนัตำมวตัถุประสงค์ของกำรน ำไปใช้โดย ก ำไรก่อนหกัตน้ทุน
ทำงกำรเงิน ภำษีเงินได ้ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำยตดัจ ำหน่ำย (EBITDA) ส่วนก ำไรก่อนดอกเบ้ีย
จ่ำยและภำษี (EBIT) จะมีกำรคิดค่ำเส่ือมซ่ึงเป็นค่ำใชจ่้ำยท่ีไม่ไดมี้กำรจ่ำยเงินสดออกไปจริง แต่เป็น
กำรปันส่วนจำกกำรท่ีไดรั้บประโยชน์เชิงเศรษฐกิจจำกสินทรัพยเ์น่ืองจำกกิจกำรใชป้ระโยชน์ของ
สินทรัพยน์ั้นอยูเ่สมอ จึงตอ้งลดรำคำตำมบญัชีของสินทรัพยล์งเพื่อแสดงให้เห็นประโยชน์ท่ีกิจกำร
จะไดรั้บจำกสินทรัพยน์ั้นในอนำคต (อุษณี วรพนัธ์พิทกัษ,์ 2549) ส่วนใหญ่ผูบ้ริหำรให้ควำมสนใจ
ในเร่ืองผลประกอบกำรก ำไรในทำงเศรษฐศำสตร์ ก ำไร หมำยถึง ส่วนต่ำงท่ีเกิดข้ึนเน่ืองจำกกำรน ำ  
รำยไดร้วม กบัค่ำใช้จ่ำยรวมมำหักลบกนั ซ่ึงมกัเรียกอย่ำงเป็นทำงกำรว่ำก ำไรสุทธิ ของธุรกิจคือ
ผลตอบแทนธุรกิจสร้ำงข้ึนมำไดจึ้งแสดงได้ว่ำก ำไร คือตวัช้ีวดัท่ีดีตวัหน่ึงส ำหรับวดัควำมส ำเร็จ
และควำมย ัง่ยนืในกำรท ำธุรกิจโดยก ำไรของธุรกิจเกิดข้ึนไดเ้น่ืองจำกควำมสำมำรถในกำรมองเห็น
ควำมเปล่ียนแปลงควำมตอ้งกำรของผูบ้ริโภคและน ำเสนอธุรกิจท่ีสอดคลอ้งกบัควำมเปล่ียนแปลง
เหล่ำน้ีไดก่้อนคนอ่ืน  และกิจกำรท่ีประสบควำมส ำเร็จจะตอ้งมีควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรสูง   
มีสภำพคล่องในกำรด ำเนินงำนท่ีดีและผลประกอบกำรทำงธุรกิจท่ีดี  และควำมสำมำรถในกำรท ำ
ก ำไรจะมีตวัวดัก ำไรทำงบญัชี เช่น ก ำไรก่อนหกัตน้ทุนทำงกำรเงิน  ภำษีเงินได ้ ค่ำเส่ือมรำคำและ
ค่ำใช้จ่ำยตดัจ ำหน่ำย (EBITDA), ก ำไรก่อนดอกเบ้ียจ่ำยและภำษี (EBIT) และ ก ำไรสุทธิหลงัภำษี 
(EAT) ล้วนเป็นผลประกอบกำรท่ีมีควำมสำมำรถทำงธุรกิจท่ีผูบ้ริหำรน ำไปใช้ในกำรตดัสินใจ   
มำจำกงบก ำไรขำดทุนหรืองบก ำไรขำดทุนเบด็เสร็จ (สมสรี  พลภกัดี, 2561) 

จำกเหตุผลดงักล่ำว ก ำไรทำงบญัชีเป็นเร่ืองท่ีภำคธุรกิจต่ำง ๆ ให้ควำมส ำคญั และบำง
ธุรกิจท่ีไม่สำมำรถเขำ้ถึงแหล่งเงินทุนในตลำดหลกัทรัพยไ์ดแ้ละควำมตอ้งกำรลงทุนของนกัลงทุน
ท่ีต้องกำรผลตอบแทนสูงท่ีมำพร้อมกับควำมเส่ียงสูงและควำมผนัผวนของตลำดหลักทรัพย์ 
ประกอบกับข้อมูลก ำไรทำงบัญชีของกลุ่มธุรกิจอสังหำริมทรัพย์และกำรก่อสร้ำงย่อมเป็น
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ปัจจยัพื้นฐำนท่ีนกัลงทุนสำมำรถใชใ้นกำรพิจำรณำตดัสินใจลงทุน  จึงท ำใหข้อ้มูลก ำไรทำงบญัชีน้ี
อำจจะสะทอ้นต่อรำคำหลกัทรัพยข์องกลุ่มธุรกิจอสังหำริมทรัพยแ์ละกำรก่อสร้ำงได ้

ดังนั้นกำรศึกษำข้อมูลก ำไรทำงบญัชีใช้เป็นปัจจยัพื้นฐำนในกำรตดัสินใจลงทุนท่ี
สะท้อนถึงรำคำหลักทรัพย์  ยงัมีกำรศึกษำค่อนข้ำงน้อยในประเทศก ำลังพฒันำ  โดยเฉพำะ
ผลกระทบต่อรำคำหลกัทรัพยข์องธุรกิจอสังหำริมทรัพยแ์ละกำรก่อสร้ำงซ่ึงเป็นปัจจยัส ำคญัต่อกำร
ตดัสินใจต่อกำรลงทุนในอนำคต  ซ่ึงกำรศึกษำน้ี จึงให้ควำมสนใจพิจำรณำควำมสัมพนัธ์ของก ำไร
ทำงบญัชีในฐำนะขอ้มูลปัจจยัพื้นฐำนส ำหรับกำรตดัสินใจของนักลงทุนท่ีมีต่อรำคำหลกัทรัพย ์ 
โดยศึกษำบริษทัจดทะเบียนกลุ่มธุรกิจอสังหำริมทรัพยแ์ละกำรก่อสร้ำงในตลำดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 

งำนวิจยัน้ีจึงสนใจท่ีจะศึกษำควำมสัมพนัธ์ของก ำไรทำงบญัชีและมูลค่ำหลกัทรัพย ์
ตำมรำคำตลำดของบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยของกลุ่มธุรกิจ
อสังหำริมทรัพยแ์ละกำรก่อสร้ำง 

 
1.2 วตัถุประสงค์ของกำรวจัิย 

1. ศึกษำควำมสัมพนัธ์ของก ำไรก่อนดอกเบ้ียจ่ำย ภำษี ค่ำเส่ือมรำคำ ค่ำตดัจ ำหน่ำย และมูลค่ำ
หลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด 

2. ศึกษำควำมสัมพนัธ์ของก ำไรก่อนดอกเบ้ียจ่ำย ภำษี และมูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด 
3. ศึกษำควำมสัมพนัธ์ของก ำไรก่อนภำษี และมูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด 
4. ศึกษำควำมสัมพนัธ์ของก ำไรสุทธิหลงัภำษี และมูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด 
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1.3 กรอบแนวคิดในกำรวจัิย 
 
                     ตัวแปรอสิระ                                                            ตัวแปรตำม 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

ภำพที ่1.1   กรอบแนวคิดท่ีใชใ้นกำรศึกษำ 
 
1.4 สมมติฐำนของกำรวจัิย 

กำรก ำหนดปัญหำงำนวจิยัและวตัถุประสงคข์องสำรนิพนธ์ฉบบัน้ี แสดงใหเ้ห็นวำ่ก ำไร
ทำงบญัชีเป็นขอ้มูลท่ีมีคุณค่ำ เน่ืองจำกเป็นประโยชน์ต่อกำรตดัสินใจในกำรลงทุน เพรำะขอ้มูล
ก ำไรทำงบญัชีสำมำรถสะทอ้นกระแสเงินสดหรือเงินปันผลรวมไปถึง ก ำไรต่อหุ้นตำมรำคำตลำด
ในตลำดหลกัทรัพย ์ท่ีผูล้งทุนคำดว่ำจะไดรั้บในอนำคตได ้และวิจยัคร้ังน้ี มุ่งศึกษำควำมสัมพนัธ์
ของก ำไรทำงบญัชีและรำคำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำดของบริษทัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจอสังหำริมทรัพยแ์ละกำรก่อสร้ำง น ำไปสู่กำรก ำหนดสมมติฐำนของ
กำรวจิยั เพื่อทดสอบและศึกษำถึงควำมสัมพนัธ์ดงักล่ำวดงัน้ี 

H1: ก ำไรก่อนดอกเบ้ียจ่ำย ภำษี ค่ำเส่ือมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำย มีควำมสัมพนัธ์กบั
มูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด 

H2: ก ำไรก่อนดอกเบ้ียจ่ำยและภำษี มีควำมสัมพนัธ์กบัมูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด 
H3: ก ำไรก่อนภำษี มีควำมสัมพนัธ์กบัมูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด 
H4: ก ำไร(ขำดทุน)สุทธิหลงัภำษี มีควำมสัมพนัธ์กบัมูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด 

 
 

ก ำไรทำงบัญชี:  
1. ก ำไรก่อนหักดอกเบ้ียจ่ำย ภำษี  

ค่ำ เ ส่ือมรำคำและค่ำใช้ จ่ำยตัด
จ ำหน่ำย 

2. ก ำไรก่อนดอกเบ้ียจ่ำยและภำษี 
3. ก ำไรก่อนภำษี 
4. ก ำไรสุทธิหลงัภำษี 

มูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด 
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1.5 ประโยชน์ทีค่ำดว่ำจะได้รับ 
เพื่อ เ ป็นข้อมูลให้บุคคลทั่วไปและนักลงทุนท่ีสนใจทรำบถึงผลกระทบและ

ควำมสัมพนัธ์ของก ำไรทำงบญัชีต่อมูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำดของบริษทัจดทะเบียนในตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  กลุ่มธุรกิจอสังหำริมทรัพยแ์ละกำรก่อสร้ำง  ในกำรตดัสินใจเลือก
ลงทุนในกลุ่มธุรกิจอสังหำริมทรัพยแ์ละกำรก่อสร้ำง 
 
1.6 นิยำมศัพท์ 

ก ำไรทำงบัญชี หมำยถึง ค่ำประมำณของก ำไรทำงเศรษฐกิจ ซ่ึงจะเก่ียวขอ้งกบักระแส
เงินสดท่ีผูล้งทุนไดรั้บผลตอบตอบแทนจำกกำรลงทุนในธุรกิจ และขอ้มูลทำงกำรบญัชีท่ีนกัลงทุน
ใหค้วำมสนใจเป็นอนัดบัแรกในกำรใชป้ระเมินถึงมูลค่ำของกิจกำร 

มูลค่ำหลักทรัพย์ตำมรำคำตลำด หมำยถึง ขอ้มูลจำกรำยงำนทำงกำรเงินของธุรกิจใน
อดีตและปัจจุบนั เพื่อน ำมำประมำณกำรผลกระทบต่อก ำไรทำงบญัชีและรำคำหลกัทรัพยต์ำมรำคำ
ตลำดในอนำคต รวมไปถึงรำคำหลกัทรัพยใ์นตลำดท่ีมีกำรแข่งขนัสมบูรณ์ภำยใต้สถำนกำรณ์ 
ท่ีแน่นอน รำคำหลกัทรัพยจ์ะเท่ำกบัรำคำตลำด 

ก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี  ค่ำเ ส่ือมรำคำและค่ำใช้จ่ำยตัดจ ำหน่ำย หมำยถึง 
ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรก่อนท่ีจะถูกกระทบจำกภำระภำษีและกำรใช้หน้ี โดยเป็นก ำไรท่ีได้
จำกกำรน ำตน้ทุนขำยค่ำใช้จ่ำยในกำรขำยและกำรบริหำร รำยได้และค่ำใช้จ่ำยอ่ืน ๆ ซ่ึงไม่รวม
ดอกเบ้ียจ่ำยและภำษีมำหักออกจำกยอดขำย หรือเป็นกำรน ำดอกเบ้ียและภำษีเงินได้บวกกลบั 
ก ำไรสุทธิ 

ก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำยและภำษี  หมำยถึง ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรก่อนท่ีจะถูก
กระทบจำกภำระภำษีและกำรใช้หน้ี โดยเป็นก ำไรท่ีไดจ้ำกกำรน ำตน้ทุนขำย ค่ำใชจ่้ำยในกำรขำย
และกำรบริหำร รำยได้และค่ำใช้จ่ำยอ่ืน ๆ ซ่ึงไม่รวมดอกเบ้ียจ่ำยและภำษีมำหักออกจำกยอดขำย 
หรือเป็นกำรน ำดอกเบ้ียและภำษีเงินไดบ้วกกลบัก ำไรสุทธิ 

ก ำไรก่อนภำษี หมำยถึง เงินท่ีเก็บไวภ้ำยในบริษทั ก่อนหกัภำษี เพื่อเป็นกำรวดัผลทำง
บญัชีของผลกำรด ำเนินงำนและผลก ำไรของบริษทั โดยจะค ำนวณก ำไรก่อนภำษีในลกัษณะเดียวกนั
กับ “อัตรำส่วนบริสุทธ์ิ” ซ่ึงหมำยควำมว่ำจะใช้ตัวเลขท่ีพบได้เฉพำะในงบก ำไรขำดทุน 
นักวิเครำะห์และนักบัญชีได้รับก ำไรก่อนภำษีผ่ำนงบกำรเงินของบริษัทจะบันทึกรำยได้เป็น 
อนัดบัแรก 

ก ำไรหลังภำษี หมำยถึง ก ำไรหรือขำดทุนหลงัจำกหักภำษี หรือรวมรำยกำรพิเศษแลว้ 
หำกมีผลขำดทุนสุทธิใหแ้สดงถึงจ ำนวนเงินในเคร่ืองหมำยวงเล็บ ส่วนในกรณีงบกำรเงินรวม ก ำไร



6 

หรือขำดทุนสุทธิน้ีเป็นส่วนของบริษทัใหญ่เท่ำนั้น โดยหกัผลตอบแทนของส่วนของผูถื้อหุ้นส่วน
นอ้ยแลว้ 

 
 
 

 



 
 

บทที ่2 
แนวคดิ ทฤษฎ ีและผลงานวจิยัที่เกีย่วข้อง 

 
การศึกษาความสัมพนัธ์ของก าไรทางบญัชีและมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพยแ์ละการก่อสร้าง  
ผู ้ศึกษาได้ศึกษาแนวคิดทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง เพื่อเป็นกรอบแนวทางในการศึกษา  
ดงัรายละเอียดต่อไปน้ี 

2.1 แนวคิดและทฤษฎี 
2.2 งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 

 
2.1 แนวคิดและทฤษฎ ี

2.1.1 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกบัก าไรทางบญัชี 
ส าหรับงานวิจยัน้ีค  าว่า ก าไรทางบญัชี หมายถึง ค่าประมาณของก าไรทางเศรษฐกิจ  

ซ่ึงจะเก่ียวขอ้งกบักระแสเงินสดท่ีผูล้งทุนไดรั้บผลตอบตอบแทนจากการลงทุนในธุรกิจ จึงท าให้
นกัวิจยัมุ่งท่ีจะศึกษาความส าคญัของก าไรทางบญัชี โดยการวิจยัเชิงประจกัษใ์นต่างประเทศท่ีผ่าน
มากว่า 30 ปี ส่วนใหญ่จะเป็นการศึกษาความมีคุณค่าของข้อมูลก าไร (Information content of 
earnings) และผลการศึกษาใน 3 ทศวรรษ ท่ีผ่านมาพบว่าผลการศึกษาตามแนวทางชอง Beaver 
(1998) เก่ียวกบัความมีคุณค่าของขอ้มูลก าไรทางบญัชี (ปรภทัร์  สายสวาท, 2558) ซ่ึงก าไรทางบญัชี
ยงัคงมีคุณค่าต่อการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยไ์ม่ลดลงท าให้ Kim and Thomas (2000) จ าแนก
งานวิจยัท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ของการเปิดเผยขอ้มูลทางบญัชีกบัราคาหลกัทรัพยเ์ป็น 3 แนวทาง 
เน่ืองจากตวัแบบท่ีใช้ศึกษาความสัมพนัธ์ทั้ง 3 แนวทางมีพื้นฐานแนวคิดใกลเ้คียงกนัและสามารถ
เช่ือมโยงกนัได ้ จึงศึกษาขอ้มูลรายไตรมาสของหลกัทรัพย ์ไตรมาสท่ี 3 ปี ค.ศ. 1972 ถึงไตรมาส 
ท่ี 1 ปี ค.ศ. 2000 สรุปผลไดด้งัดงัน้ี 

1. ความมีคุณค่าของข้อมูลก าไรทางบญัชีค านวณตามวิธีของ Beaver โดยหาค่า Ut 
พบว่าความมีคุณค่าของขอ้มูลก าไรทางบญัชีไม่มีการเปล่ียนแปลงอย่างมีนยัส าคญั โดยพิจารณา
แบ่งกลุ่มยอ่ยเป็นบริษทัขนาดใหญ่ กลาง และเล็ก ตามมูลค่าตลาดหลกัทรัพย ์ณ ส้ินไตรมาส พบวา่ 
ความมีคุณค่าของขอ้มูลก าไรทางบญัชีของบริษทัใหญ่เพิ่มข้ึน 2.6% ขณะท่ีความมีคุณค่าของขอ้มูล
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ก าไรทางบญัชีของบริษทัขนาดเล็กลดลง 2.7% ซ่ึงแยง้กบัผลการวิจยัท่ี Landsman and May dew 
(2000) สรุปได้ว่าการศึกษาเฉพาะบริษทัขนาดใหญ่ 1,000 แห่ง ว่าความมีคุณค่าของขอ้มูลก าไร 
ทางบญัชีเพิ่มข้ึน 

2. ความสัมพนัธ์ของราคาหลกัทรัพยก์บัก าไรทางบญัชี และความสามารถของก าไร 
ทางบญัชีท่ีใช้ในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ พบว่าแนวทางทั้งสองมีผลความสัมพนัธ์ท่ีลดลง
เหมือนกนัและเม่ือศึกษาความสัมพนัธ์ของราคาหลกัทรัพยก์บัก าไรทางบญัชี โดยแบ่งกลุ่มย่อย
เช่นเดียวกันท่ีได้ศึกษาความมีคุณค่าของข้อมูลก าไรทางบัญชีพบว่า ความสัมพนัธ์ของก าไร 
ทางบญัชีกบัราคาหลกัทรัพยย์งัคงลดลงทุกกลุ่ม 

รวมไปถึงงานวิจยัของ ปิยะวดี พุทธจกัรศรี (2549) ให้ค  าว่า ก าไรทางบญัชี หมายถึง 
ขอ้มูลทางการบญัชีท่ีนักลงทุนให้ความสนใจเป็นอนัดบัแรกในการใชป้ระเมินถึงมูลค่าของกิจการ  
อย่างไรก็ตามก าไรทางบัญชี ไม่ใช่ข้อมูลทางการบัญชีท่ีผูใ้ช้งบการเงินน ามาใช้ประกอบการ
ตดัสินใจในการลงทุนได้เสมอไป ทั้งน้ีเน่ืองจากการวิจยัของ Beaver ( 2002 ) พบว่าลกัษณะของ 
ผลการด าเนินงานของธุรกิจมีผลต่อความมีประโยชน์ของขอ้มูลทางการบญัชีในการอธิบายถึงราคา
หลกัทรัพย ์กล่าวคือถา้กิจการมีก าไรในการด าเนินกิจการความสามารถของก าไรทางบญัชีในการ
อธิบายถึงราคาหลกัทรัพยจ์ะมีนัยส าคญัทางสถิติ ในทางกลบักนัถา้กิจการขาดทุนในการด าเนิน
กิจการความสามรถของก าไรทางบญัชีในการอธิบายถึงราคาหลกัทรัพยจ์ะไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Burgstahler and Dichev (1997) และ Collins et. Al (1999) ท่ีพบวา่ใน
บริษทัท่ีประสบความลม้เหลวในการประกอบกิจการ  ก าไรทางบญัชีจะไม่สามารถอธิบายถึงราคา
หลกัทรัพยไ์ดอ้ยา่งน่าเช่ือถือ โดยขอ้มูลทางการบญัชีท่ีสามารถในการประเมินถึงมูลค่าของกิจการ
ได้นั่นก็คือมูลค่าตามบญัชี (Book Value) นอกจากน้ีองค์ประกอบก าไรทางบญัชีซ่ึงก็คือกระแส 
เงินสดจากการด าเนินงานยงัสามารถใช้ในการอธิบายถึงราคาหลกัทรัพยห์รือประเมินมูลค่าของ
กิจการไดดี้กวา่ก าไรทางบญัชีในบริษทัท่ีประสบความลม้เหลวอีกดว้ย  เน่ืองจากกระแสเงินสดจาก
การด าเนินงานเป็นขอ้มูลท่ีท าให้นกัลงทุนเห็นถึงผลการด าเนินงานอยา่งแทจ้ริง  แต่อยา่งไรก็ตาม
ความสามารถในการอธิบายถึงราคาหลกัทรัพยข์องกระแสเงินสดจากการด าเนินงานและก าไรทาง
บญัชีจะค่อย ๆ ลดลงตามวงจรชีวิตของกิจการท านองเดียวกบั เพชรี  ขุมทรัพย ,์ 2520 ท่ีให้ค  าว่า
ก าไรทางบญัชี หมายถึง หลกัการบญัชีแต่ละธุรกิจถือปฏิบติัอยู่ตามหลกับญัชี ซ่ึงเป็นท่ียอมรับ
โดยทัว่ไปนั้นก็มีวิธีปฏิบติัไดห้ลายอย่าง เช่น การตีราคาสินคา้คงเหลือ อาจใช้ราคาทุนหรือราคา
ตลาดหรือราคาอ่ืน ๆ และก าไรทางเศรษฐศาสตร์ ยงัมีความหมายไม่ชดัเจนเช่นกนั ตามทฤษฎีแลว้
จุดท่ีธุรกิจจะได้ก าไรสูงสุดคือจุดท่ีรายได้ส่วนเพิ่ม (Marginal  Revenue) เท่ากบัตน้ทุนส่วนเพิ่ม 
(Marginal Cost) ซ่ึงในทางปฏิบติัยงัไม่มีผูใ้ดสามารถบอกไดว้า่จุดดงักล่าวนั้นจะเกิดข้ึนไดเ้ม่ือใด  
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ทั้งน้ี วรลกัษณ์ โรจนรัตน์, 2550 (อา้งถึงใน กฤษฎี  ปานสิทธ์ิ, 2562) ไดก้ล่าววา่ ขอ้มูล
ก าไรขาดทุนในงบการเป็นขอ้มูลท่ีสรุปผลการด าเนินงานของกิจการรอบเวลาหน่ึง ๆ ซ่ึงก าไรสุทธิ
ของบริษทัจดทะเบียนเป็นข้อมูลทางบญัชีท่ีผูล้งทุนให้ความส าคญัมากท่ีสุด ตามแนวคิดก าไร
มุมมองของข่าวสาร (Earning from an information Perspective) ไดเ้ช่ือมโยงความสัมพนัธ์ระหว่าง
ราคาหลกัทรัพยก์บัก าไรไวด้งัน้ี 

1. ราคาหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัสัมพนัธ์กบัเงินปันผลในอนาคต 
2. เงินปันผลในอนาคตสัมพนัธ์ก าไรในอนาคต 
3. ก าไรอนาคตสัมพนัธ์กบัก าไนในปัจจุบนั 
ดังนั้นจึงพิจารณาได้ว่า ก าไรทางบญัชี คือค่าประมาณของก าไรทางเศรษฐกิจ ซ่ึง

เก่ียวขอ้งกบักระแสเงินสดท่ีผูล้งทุนจะไดรั้บจากการลงทุนแมว้า่ในปัจจุบนัแนวคิดของแม่บทการ
บญัชี มุมมองท่ีเนน้คืองบดุล  แต่ขอ้มูลก าไรขาดทุนยงัคงมีความส าคญั เพราะเป็นส่ิงท่ีผูก้  ากบัดูแล
หน่วยงาน ให้ความส าคญัเพื่อรายงานผลด าเนินงาน นอกจากน้ียงัเป็นส่ิงท่ีช่วยให้ผูใ้ช้งบการเงิน
สามารถประเมินถึงผลการด าเนินงานของฝ่ายบริหารและสามารถประมาณการผลในอนาคตได้ 

จากบทความขา้งตน้ ก าไรขา้งตน้จึงถือเป็นตวัก าหนดผลตอบแทนจากการด าเนินงาน
ของทุก ๆ กิจการ ในการวเิคราะห์ก าไรของกิจการนั้นสามารถท าไดโ้ดยการวเิคราะห์งบการเงินดว้ย
อตัราส่วนทางการเงิน ซ่ึงเป็นเคร่ืองมือประเภทหน่ึงท่ีช่วยให้ผูใ้ชง้บการเงินสามารถประเมินฐานะ
ทางการเงินไดแ้ละผลการด าเนินงานของกิจการไดดี้กว่าตวัเลขขอ้มูลดิบท่ีแสดงไวใ้นงบการเงิน 
และการวเิคราะห์อตัราส่วนทางการเงินน้ียงัท าใหม้องเห็นจุดแขง็ และจุดอ่อนของฐานะทางการเงิน
และประสิทธิภาพในการด าเนินงานของธุรกิจตั้งแต่อดีตจนถึงปัจจุบนั และสามารถคาดการณ์ความ
เป็นไปไดใ้นอนาคต เพื่อให้การวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงินมีความน่าเช่ือถือ ผูใ้ช้งบการเงิน
จ าเป็นตอ้งวิเคราะห์อตัราส่วนต่าง ๆ ด้วยการใช้เหตุผลว่าความเป็นไปได้มากน้อยเพียงใด เพื่อ
ประกอบการตดัสินใจในเร่ืองต่าง ๆ 

เ ร่ืองของประโยชน์ของข้อมูลทางบัญชีในการประเมินมูลค่ากิจการ กล่าวโดย   
ปิยะวดี  พุทธจกัรศรี (2549) วา่ การตดัสินใจของนกัลงทุนนั้นมีปัจจยัหลายอยา่งท่ีนกัลงทุนน ามาใช้
ประกอบการตดัสินใจ เช่น แนวโนม้ของราคาหลกัทรัพย ์โดยนกัลงทุนใหค้วามสนใจนัน่คือ งบดุล 
งบก าไรขาดทุน เป็นตน้ ซ่ึงขอ้มูลต่าง ๆ เหล่าน้ีล้วนมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจของนักลงทุน 
โดยเฉพาะขอ้มูลท่ีเก่ียวกบัก าไรทางบญัชีของบริษทั  เพราะผูใ้ช้งบการเงินเช่ือว่าก าไรทางบญัชี
สามารถสะทอ้นมูลค่าของบริษทั ไดดี้ แต่ทั้งน้ีก าไรทางบญัชีอาจถูกตกแต่งข้ึนตามความตอ้งการ
ของผูบ้ริหาร เน่ืองจากก าไรทางบญัชีวางอยูบ่นเกณฑ์คงคา้ง  ซ่ึงแม่บทการบญัชีไดก้ าหนดกิจการ
ตอ้งรับรู้รายการทางบญัชีนั้นเม่ือรายการและเหตุการณ์นั้นเกิดข้ึน โดยค านึงถึงตน้ทุนกบัรายไดท่ี้
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เกิดจากรายการหรือเหตุการณ์ทางบญัชีเดียวกันซ่ึงเรียกว่า เกณฑ์การจบัคู่รายได้และค่าใช้จ่าย 
ดงันั้นลกัษณะของก าไรทางบญัชีจะเป็นดงัต่อไปน้ี 

1. เป็นผลมาจากเหตุการณ์หรือรายการท่ีเกิดข้ึนจริง 
2. เป็นการวดัผลการด าเนินงานของกิจการภายในช่วงเวลาใดเวลาหน่ึง 
3. เป็นการวดัรายไดต้ามหลกัเกณฑรั์บรู้ท่ีน ามาใชก้บัค่าใชจ่้ายโดยราคาทุนเดิม 
4. เป็นการยดึหลกัการจบัคู่รายไดท่ี้เกิดข้ึนจริงกบัค่าใชจ่้ายท่ีเก่ียวกบัรายไดน้ั้น 
จากลกัษณะก าไรทางบญัชี พบว่า ก าไรทางบญัชีจึงมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจทาง

เศรษฐกิจและสะท้อนถึงผลการด าเนินงานของกิจการในช่วงเวลาหน่ึง จึงเป็นการบ่งช้ีถึง
ความสามารถในการท าก าไรของบริษทั 

นอกจากน้ีผูว้ิจยัยงัมองถึงความส าคญัของ 2 อตัราส่วนท่ีน่าสนใจ คืออตัราก าไรก่อน
ดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าใช้จ่ายตดัจ าหน่าย (EBITDA) และอตัราก าไรก่อนดอกเบ้ีย
จ่ายและภาษี (EBIT) โดยถือเป็นตวัเลขสะทอ้นความสามารถในการท าก าไรเช่นเดียวกนั เพราะทั้ง  
2 อตัราก าไรน้ีเป็นตวัเลขท่ีวดัความสามารถในการท าก าไรอยา่งแทจ้ริง เน่ืองจากไม่รวมผลกระทบ
จากตน้ทุนทางการเงิน นโยบายทางการบญัชีและภาษี ค่าเส่ือมราคา ซ่ึงเป็นค่าใชจ่้ายท่ีไม่ไดเ้กิดจาก
การด าเนินงาน ซ่ึงเหมาะส าหรับใชใ้นการวเิคราะห์ความสามารถในการท าก าไรระหวา่งกิจการหรือ
ระหว่างอุสาหกรรมได้เป็นอย่างดี (ดารานารถ  พรหมอินทร์, 2560 อา้งถึงใน กฤษฎี ปานสิทธ์ิ, 
2562)  

ส าหรับอตัราก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่ายและภาษี (EBIT) อตัราก าไรน้ีแสดงถึงความสามารถ
ในการท าก าไรก่อนท่ีจะถูกกระทบจากภาระภาษีและการใช้หน้ี โดยเป็นก าไรท่ีได้จากการน า 
ตน้ทุนขาย ค่าใช้จ่ายในการขายและการบริหาร รายไดแ้ละค่าใช้จ่ายอ่ืน ๆ ซ่ึงไม่รวมดอกเบ้ียจ่าย
และภาษีมาหักออกจากยอดขาย หรือเป็นการน าดอกเบ้ียและภาษีเงินได้บวกกลับก าไรสุทธิ  
(ศิรดา  นวลประดิฐ์, 2547 อา้งถึงใน กฤษฎี  ปานสิทธ์ิ, 2562) 

ทั้งน้ีทั้ งนั้นผูว้ิจยัยงัได้ค้นพบว่า จินดา ขนัทอง (2540) อ้างถึงใน กฤษฎี  ปานสิทธ์ิ 
(2562) ยงัได้กล่าวว่าก าไรหลงัภาษี (EAT) หมายถึงก าไรหรือขาดทุนหลงัจากหักภาษี หรือรวม
รายการพิเศษแลว้ หากมีผลขาดทุนสุทธิให้แสดงถึงจ านวนเงินในเคร่ืองหมายวงเล็บ ส่วนในกรณี
งบการเงินรวม ก าไรหรือขาดทุนสุทธิน้ีเป็นส่วนของบริษทัใหญ่เท่านั้น โดยหักผลตอบแทนของ
ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ยแลว้ 

จากแนวคิดทฤษฎีขา้งตน้ท่ีผูว้ิจยัสนใจ สามารถอธิบายความหมายและวิธีค  านวณได้
ดงัน้ี 
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อตัราก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (Earnings before 
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization: EBITDA) เป็นอัตราส่วนระหว่างก าไรก่อนหัก
ค่าใช้จ่ายของดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่ายกบัยอดขายสุทธิ อตัราส่วนน้ีแสดงถึง
ก าไรจากการด าเนินงานจริง เป็นก าไรท่ีไดม้าจากการน าตน้ทุนขายและบริหาร รายไดแ้ละค่าใชจ่้าย
อ่ืน ๆ ซ่ึงไม่รวมดอกเบ้ียจ่ายและภาษีมาหักออกจากยอดขาย รวมถึงค่าเส่ือมราคา ค่าตดัจ าหน่าย 
หากค่าท่ีได้มีค่าสูง จะแสดงให้เห็นว่ากิจการมีการบริหารจัดการต้นทุนและค่าใช้จ่ายในการ
ด าเนินงานดี หากค่าท่ีได้จากการค านวณมีค่าต ่า แสดงให้เห็นว่ากิจการได้รับผลกระทบจากการ
ควบคุมในส่วนน้ีไดไ้ม่ดี 

 
 

 
 

 
อตัราก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่ายและภาษี (Earnings before Interest and Taxes: EBIT) เป็น

อัตราส่วนระหว่างก าไรก่อนหักค่าใช้จ่ายของดอกเบ้ียและภาษีกับยอดขายสุทธิ แสดงถึง
ความสามารถในการท าก าไรในจุดอ่ืน ๆ และควบคุมค่าใชจ่้ายในส่วนอ่ืน ๆ เช่น ค่าใชจ่้ายส าหรับ
การตลาด ค่าเส่ือมราคา ค่าตดัจ าหน่าย ถา้ไม่มีการควบคุมท่ีดีก็จะส่งผลต่อการท าก าไรส่วนน้ี หาก
ค่าท่ีไดจ้ากการค านวณมีค่าสูง แสดงว่ามีความสามารถบริหารจดัการค่าใชจ่้ายท่ีไม่ใช่เงินสดไดดี้ 
แต่หากค่าท่ีค  านวณไดมี้ค่าต ่า แสดงวา่มีค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัค่าเส่ือมราคา ค่าตดัจ าหน่ายสูง 

 
อตัราก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่ายและภาษี     =    รายได ้– ค่าใชจ่้าย (ไม่รวมดอกเบ้ียและภาษี) x 100 

               (Earnings before Interest and Taxes)                                   ยอดขายสุทธิ 

 
จากการศึกษาก าไรทางบญัชีของงานวิจยัต่าง ๆ โดยจะใชก้ าไรทางบญัชีท่ีแตกต่างกนั 

ข้ึนอยูก่บัความสนใจของผูว้ิจยัท่ีอยากจะศึกษา ดงันั้นงานวิจยัน้ีทางผูว้ิจยัสนใจท่ีใชอ้ตัราก าไรทาง
บัญชีดังกล่าวรวมไปถึง ก าไรสุทธิหลังหักภาษี เพื่อใช้ในการศึกษาความสัมพนัธ์ของมูลค่า
หลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (กฤษฎี  ปานสิทธ์ิ, 2562) 

2.1.2  แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกบัความส าคญัของก าไรทางบญัชีในการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์
นักวิจยัทางบญัชีจึงพิจารณาได้ว่า ก าไรทางบญัชี หมายถึงค่าประมาณของก าไรทาง

บญัชีทางเศรษฐกิจท าให้เก่ียวข้องกับกระแสเงินสดท่ีผูล้งทุนจะได้รับจากการลงทุนในธุรกิจ  

อตัราก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่าย ภาษี  =   รายได ้– ค่าใชจ่้าย (ไม่รวมดอกเบ้ีย ภาษีและค่าตดัจ าหน่าย) x 100 

ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA)                      ยอดขายสุทธิ 
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โดย Lev, 1989 (อ้างถึงใน ธนสุกานต์ คุ ้มยิ้ม, 2551) ได้เรียบเรียงผลงานวิจัยในอดีตท่ีผ่านมา  
เพื่อประเงินคุณโยชน์ของก าไรทางบญัชี สืบเน่ืองมาจากความสัมพนัธ์ท่ีได้จากการใช้ก าไรทาง
บญัชีไปพยากรณ์ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์แสดงถึงประโยชน์ท่ีค่อนขา้งจ ากดัของก าไรทางบญัชี
หรืออาจเกิดจากสาเหตุท่ีผูล้งทุนตดัสินใจลงทุนอยา่งไม่สมเหตุสมผล หรือก าไรทางบญัชีเป็นก าไร
ทางบญัชีท่ีไม่มีคุณภาพ หรืออาจเป็นเพราะระเบียบวธีิวจิยั 

Deleaney และ คณะ, 1999 (อา้งถึงใน ธนสุกานต์ คุม้ยิ้ม, 2551) ได้กล่าวไวว้่าผูใ้ช้งบ
การเงินในยุคศตวรรษ 1960-1970 ให้ความส าคญักบังบก าไรขาดทุนมากกว่างบดุล โดยมุ่งความ
สนใจไปท่ีก าไรทางบัญชีต่อหุ้นท่ีสูงสุด และสนใจลงทุนในบริษัทท่ีก าไรทางบัญชีเติบโต 
(Earnings Growth) ผูใ้ช้งบการเงินจึงให้ความส าคญักบังบก าไรขาดทุนอย่างมาก โดยจะมองว่า
ก าไรทางบญัชีท่ีผา่นมาเป็นเคร่ืองมือท่ีดีท่ีสุดในการประมาณผลก าไรทางบญัชีของธุรกิจในอนาคต  
เพื่อเช่ือมโยงผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีจะไดรั้บ ประกอบกบัก าไรทางบญัชีของธุรกิจทางบญัชี
ในอดีตซ่ึงเกิดจากแนวคิดท่ีแตกต่างจาก ก าไรทางเศรษฐศาสตร์และในขณะท่ีก าไรทางบัญชี
เศรษฐศาสตร์จะพฒันามาจากแนวคิดการรักษาระดบัทุน คือ ก าไรทางบญัชีวดัจากความแตกต่าง
ของสินทรัพยสุ์ทธิ (ส่วนของผูถื้อหุ้น) ท่ีเพิ่มข้ึนระหว่างงวด ไม่รวมการลงทุนเพิ่มหรือถอนคืน
เงินทุน 

2.1.3  แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งก าไรทางบญัชีกบัมูลค่าหลกัทรัพยต์าม
ราคาตลาด 

โดยความสัมพนัธ์ระหว่างก าไรทางบญัชีกบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยจึ์งสามารถ
อธิบายวา่การเปล่ียนแปลงในราคาตลาดของกิจการระหวา่งงวดเวลาหน่ึง เกิดจากขอ้มูล 2 แหล่ง คือ 
ขอ้มูลก าไรทางบญัชี และจากขอ้มูลอ่ืน ๆ เช่น ตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ เป็นตน้ ซ่ึงราคา
หลกัทรัพยจ์ะมีการเปล่ียนไป นัน่ก็คือหากการวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐานคาดว่าสภาพเศรษฐกิจและ
อุตสาหกรรมโดยเฉล่ียจะเติบโตดี ผลประกอบการดี ก าไรทางบญัชีและเงินปันผลม่ีอตัราท่ีเพิ่มข้ึน 
ราคาหลกัทรัพยย์อ่มเพิ่มข้ึน ในทางกลบักนัหากภาวะเศรษฐกิจซบเซา บริษทัมีผลประกอบการไม่ดี 
อตัราเพิ่มของก าไรทางบญัชีของบริษทัและอตัราเพิ่มของเงินปันผลจะต ่า ราคาหลกัทรัพยย์อ่มต ่าลง
ดว้ย การประเมินราคาหลกัทรัพยโ์ดยวธีิคิดลดกระแสเงินปันผล ซ่ึงเป็นวธีิรากฐานของการประเมิน
ราคาหลกัทรัพย ์เพราะเงินปันผลคือกระแสเงินสดรับท่ีผูถื้อหุ้นจะไดรั้บโดยตรงจากกิจการเราเรียก
ราคาตลาดท่ีเราน ามาค านวณจากวิธีน้ีมูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพย ์ถา้ค่าท่ีประเมินได ้ต ่ากวา่ราคา
ตลาดท่ีซ้ือขายอยูแ่สดงว่าหลกัทรัพยน์ั้นมีราคาสูงกว่าท่ีควรจะเป็น ซ่ึงจะส่งผลให้ราคาตลาดของ
หลกัทรัพยเ์ขา้หามูลค่าท่ีแทจ้ริงกล่าวคือ ในกรณีท่ีราคาตลาดต ่ากวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริงและผูล้งทุนเขา้
ซ้ือหลกัทรัพยน์ั้น แรงซ้ือจ าท าให้ราคาหลกัทรัพยสู์งข้ึนจนเท่ากบัมูลค่าท่ีแทจ้ริง  ในกรณีท่ีราคา
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ตลาดต ่ ากว่ามูลค่าท่ีแท้จริงและผู ้ลงทุนขายหลักทรัพย์นั้ นแรงขายจะท าให้ราคาตลาดของ
หลักทรัพย์ต ่า ลงจนเท่ากับมูลค่าท่ีแท้จริง อย่างไรก็ตามเม่ือปัจจยัพื้นฐานของหลักทรัพย์นั้ น
เปล่ียนแปลงไป มูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพยน์ั้นก็จะเปล่ียนแปลงไปดว้ย 

2.1.4  แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกบัราคาหลกัทรัพย ์
เพื่อประโยชน์ในการวิเคราะห์และก าหนดกรอบวิธีการวิจยัในคร้ังน้ีจึงมีการสรุป

ผลการวจิยัท่ีผา่นมาซ่ึงเก่ียวกบัการศึกษาเร่ืองน้ี  โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 
ตามทฤษฎีการวิเคราะห์หลักทรัพย์ท่ีผ่านมากล่าวว่า  การวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน 

เป็นการวิเคราะห์ท่ีมีล าดับการพิจารณาจากสภาพเศรษฐกิจมายงัสภาพอุตสาหกรรมตลอดถึง 
ผลการด าเนินงานของบริษทั โดยรวบรวมขอ้มูลทางเศรษฐกิจ อุตสาหกรรมและบริษทัมาวเิคราะห์
แต่ละส่วนเพื่อน าไปสู่การคาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคตของบริษทั ซ่ึงในการวิเคราะห์
บริษทั (Company Analysis) โดยเฉพาะการวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) จะเป็น 
การใชข้อ้มูลจากรายงานทางการเงินของธุรกิจในอดีตและปัจจุบนั เพื่อน ามาวิเคราะห์ประมาณการ
ผลกระทบต่อก าไรทางบญัชีและราคาหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดในอนาคตได ้(Phungraeng, 2010; 
Chanthasriwiroj, 2010)  

ในขณะท่ีทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของตลาดกล่าวสนบัสนุนวา่ การพิจารณาขอ้มูลท่ี
เผยแพร่ต่อตลาดหลกัทรัพยน์ั้น จะมีอิทธิพลต่อการตดัสินใจของผูล้งทุนในหลกัทรัพย ์ทั้งน้ีขอ้มูล
ปัจจยัพื้นฐานเก่ียวกบั ผลการด า เนินงานของบริษทั ประกอบกบัขอ้มูลทางเศรษฐกิจ อุตสาหกรรม 
จะถูกน ามาวิเคราะห์เพื่อน าไปสู่ การคาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคตของบริษทั ซ่ึงราคา
หลกัทรัพยจ์ะมีการเปล่ียนแปลงไปเสมอ เม่ือปัจจยัพื้นฐานของหลกัทรัพยห์รือข่าวท่ีเก่ียวขอ้งกบั
หลักทรัพย์นั้ นเปล่ียนแปลงไป (The Stock Exchange of Thailand, 2005) รวมไปถึงวิจัยของ  
น่ิมนวล เขียวรัตน์ (2539) ไดก้ล่าวถึงเก่ียวกบัทฤษฎีราคาวา่   การก าหนดราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดท่ี
มีการแข่งขนัสมบูรณ์ภายใตส้ถานการณ์ท่ีแน่นอน ราคาหลกัทรัพยจ์ะเท่ากบัราคาตลาด ซ่ึงท าให้
ก าไรทางเศรษฐกิจท่ีค านวณจากผลต่างระหว่างผลตอบแทนท่ีได้รับหักเงินลงทุน มีค่าเท่ากบั 0 
สมมติฐานประสิทธิภาพของตลาดทุน  ซ่ึงเป็นแนวคิดท่ีขยายต่อทฤษฎีราคาในสถานการณ์ท่ีไม่
แน่นอน โดยกล่าววา่ประสิทธิภาพของตลาดทุนข้ึนอยูก่บัชุดของขอ้มูลท่ีสามารถท าใหก้ าไรในทาง
เศรษฐกิจโดยเฉล่ียของตลาดเท่ากับ 0 ชุดของข้อมูลนั้นหมายถึงข่าวสารท่ีประกาศในตลาด
หลกัทรัพยซ่ึ์งผูล้งทุนจะไดรั้บอยา่งเท่าเทียมกนัและใชใ้นการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์
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2.2  งานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 
การศึกษางานวิจยัเร่ือง ความสัมพนัธ์ของก าไรทางบญัชีและมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคา

ตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของกลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพย์
และการก่อสร้าง ไดศึ้กษางานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งดงัน้ี 

การศึกษาประโยชน์ก าไรทางเศรษฐศาสตร์และก าไทางบัญชีในการอธิบาย
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์  พบว่าการทดสอบความสามารถของก าไรทางเศรษฐศาสตร์
เปรียบเทียบกบัก าไรทางบญัชีในการอธิบายผลตอบแทนของหลกัทรัพย์จะใช้วิธีการวิเคราะห์
สมการเชิงถดถอยก าลังสองน้อยท่ีสุด (least square regression) ซ่ึงเป็นการศึกษางานวิจัยของ  
วิชาวดี ราชเจริญกิจ (2559) โดยจะเป็นการแยกวิเคราะห์ระหว่างสมการท่ีใช้เพียงก าไรทาง
เศรษฐศาสตร์ และสมการท่ีใชเ้พียงก าไรทางบญัชี  

สมการท่ีใชส้ าหรับทดสอบตวัแปรก าไรทางเศรษฐศาสตร์ 
CAR = α + β1 (EVA) + β2 (ROIC) + β3 (EVA spread) + ε 
สมการท่ีใชส้ าหรับทดสอบตวั แปรก าไรทางบญัชี 
CAR = α + β1 (NOPAT) + β2 (NI) + β3 (EPS) + β4 (ROA) + β5 (ROE) + β6 

(ROS) + β7 (CFO) + ε 
β คือ ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีอยู่หนา้ตวัแปรอิสระท่ีใช้ทดสอบความสามารถในการอธิบาย

ผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ารพิจารณาค่า β ท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติ (significant) แสดงให้เห็นถึง
ความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์

ในการทดสอบสมมติฐานจะพิจารณาค่า Adjusted r2 ระหว่างสมการท่ีใช้ส าหรับ
ทดสอบตวัแปรก าไรทางเศรษฐศาสตร์ และสมการท่ีใช้ส าหรับทดสอบตัวแปรก าไรทางบญัชี  
ค่า Adjusted r2 สูงกวา่จะแสดงให้เห็นถึงความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์
ดีกว่า และจากการวิเคราะห์สหสัมพนัธ์ พบว่า มีค่าสหสัมพนัธ์ระหวา่งก าไรสุทธิ (NI) และ ก าไร
จากการด าเนินงานสุทธิหลง ัภาษี เท่ากบั 94.96% จึงไดค้ดัเลือกตวัแปรเพียงหน่ึงตวั คือ ก าไรสุทธิ 
(NI) แสดงให้เห็นวา่ก าไรทางบญัชีมีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย ์อยา่ง
มีนยัส าคญัทางสถิติในระดบั 0.01 ทั้งส้ิน 5 ตวัแปร และไม่พบวา่อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของ
ผูถื้อหุน้ (ROE) มีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
โดยก าไรทางบญัชีมีอิทธิพลในการอธิบายการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์10.71% และเม่ือ
พิจารณาค่า พบว่าไม่มีปัญหา autocorrelation และเม่ือพิจารณาท่ีค่าcoefficient ของอัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) ซ่ึงเท่ากบั 16.0871 ค่า coefficient ท่ีมากเม่ือเปรียบเทียบกบั 
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ค่า coefficient ของตัวแปรอ่ืนนั้ นแสดงถึงขนาดของผลกระทบท่ีส่งไปยงั ผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยม์ากกวา่ตวัแปรอ่ืน ๆ 

Andriantomo and Yudianti (2013) ไดศึ้กษาความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรัพย์
ของก าไรทางบญัชีและมูลค่าตามบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในประเทศอินโดนีเซีย ในช่วงปี 2000 
2009 พบว่า ก าไรทางบญัชีและมูลค่าตามบญัชีมีความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรัพยโ์ดย  
ค่า Adjusted R2 อยูร่ะหวา่ง 0.402-0.667 และมูลค่าตามบญัชีสามารถใชอ้ธิบายราคาหลกัทรัพยไ์ด ้
มากกวา่ก าไรทางบญัชี รวมไปถึง ปิยะวดี พุทธจกัรศรี (2549) ท่ีไดศึ้กษาเปรียบเทียบความสามารถ
ของขอ้มูลทางการบญัชีในการอธิบายถึงราคาหลกัทรัพยโ์ดยพิจารณาจากค่า Z-statistic ซ่ึงพบว่า
โดยภาพรวมแลว้ก าไรทางบญัชีสามารถอธิบายถึงราคาหลกัทรัพยไ์ดดี้กวา่มูลค่าตามบญัชีของส่วน
ผูถื้อหุน้ อาจเป็นเพราะการจดัท าและน าเสนองบการเงินรวมเป็นไปตามแนวคิดท่ีให้ความส าคญักบั
งบก าไรขาดทุนเป็นหลกัจึงส่งผลใหก้ าไรทางบญัชีสามารถอธิบายถึงราคาหลกัทรัพยไ์ดดี้กวา่มูลค่า
ตามบญัชีของส่วนผูถื้อหุ้นและยงัได้มีการศึกษาเปรียบเทียบความสามรถในการอธิบายถึงราคา
หลกัทรัพยร์ะหว่างมูลค่าตามบญัชีของส่วนผูถื้อหุ้นกบัส่วนประกอบของก าไรทางบญัชี (กระแส
เงินสดจากการด าเนินงานและรายการคงคา้ง) ส าหรับบริษทัท่ีประสบความลม้เหลวทางการเงินจน
เพิกถอนหลกัทรัพยอ์อกจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงพบว่ามูลค่าตามบญัชีของส่วน
ของผูถื้อหุ้นและส่วนประกอบของก าไรทางบญัชีสามารถอธิบายถึงราคาหลกัทรัพยไ์ดไ้ม่แตกต่าง
กนัจึงสอดคลอ้งงานวิจยั น่ิมนวล  เขียวรัตน์ (2539) ศึกษาผลกระทบของการประกาศก าไรสุทธิทาง
บญัชีต่อราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กรณีแตกต่าง
ในความพร้อมของขอ้มูล  จากการวิเคราะห์ความถดถอยของอตัราผลตอบแทนท่ีไม่ปกติสะสมกบั
ก าไรท่ีไม่คาดหวงัและปริมาณความพร้อมของขอ้มูล  ผลการศึกษาพบวา่กรณีข่าวผลก าไรเป็นข่าวดี 
(ก าไรท่ีไม่คาดหวงัมีค่าเป็นบวก) การตอบสนองของราคาหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนักบัก าไรท่ีไม่คาดหวงั  ในทางตรงกนัขา้มหากข่าวผลก าไรเป็นข่าวไม่ดี (ก าไรท่ีไม่คาดหวงั
มีค่าเป็นลบ) การตอบสนองของราคาหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัก าไรท่ีไม่
คาดหวงัและการตอบสนองของราคาหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัปริมาณความ
พร้อมของขอ้มูลอย่างมีนยัส าคญั  โดยใช้มูลค่าตลาดของกิจการเป็นปัจจยัท่ีใช้แทนปริมาณความ
พร้อมของข้อมูล  ซ่ึงพบว่าบริษทัขนาดใหญ่การตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ต่อก าไรท่ีไม่
คาดหวงัจะมีการตอบสนองน้อยกวา่บริษทัขนาดเล็ก ช้ีให้เห็นวา่บริษทัใหญ่จะมีการเปิดเผยขอ้มูล
ข่าวสารต่าง ๆ เก่ียวกบับริษทัให้แก่นกัลงทุนไดรั้บรู้มากกวา่บริษทัขนาดเล็ก ซ่ึงนกัลงทุนสามารถ
ใช้ขอ้มูลต่าง ๆ เหล่าน้ีในการตดัสินใจลงทุนได ้ ดงันั้นประโยชน์ของการประกาศก าไรสุทธิทาง
บญัชีจึงน้อยลง ทั้งน้ีรวมไปถึงงานวิจยัของ Freeman (1987) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหว่างก าไร
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ทางบัญชีกับผลตอบแทนหลักทรัพย์โดยน าปัจจัยด้านขนาดของกิจการเข้ามาร่วมพิจารณา   
ผลการศึกษาพบวา่ราคาหลกัทรัพยข์องกิจการขนาดใหญ่สะทอ้นขอ้มูลก าไรของกิจการไดเ้ร็วกว่า
ราคาหลักทรัพย์ของกิจการขนาดเล็ก  อย่างไรก็ตามความสัมพนัธ์ระหว่างก าไรท่ีไม่คาดหวงั
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องกิจการขนาดใหญ่มีน้อยกว่ากิจการขนาดเล็ก  ช้ีให้เห็นว่ากิจการ
ขนาดใหญ่มีความสามารถในการเปิดเผยขอ้มูลต่าง ๆ เก่ียวกบักิจการได้มากกว่าและชดัเจนกว่า
กิจการขนาดเล็ก  ช่วยให้นกัลงทุนสามารถใช้ขอ้มูลต่าง ๆ เหล่าน้ีในการวิเคราะห์ขอ้มูลก าไรใน
อนาคตของกิจการขนาดใหญ่ไดแ้ม่นย  ากวา่ 

Frank (2002) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างราคาหลักทรัพย์กับมูลค่าตามบญัชี ก าไร 
ทางบญัชี และอตัราการเติบโตของกิจการ กลุ่มตวัอยา่งจ านวน 6,164 ราย ในช่วงปี ค.ศ. 1981- 1995 
โดยใช้แบบจ าลองของ Ohlson (1995) ในการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุ ผลการศึกษา พบว่า 
ความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรัพยข์องมูลค่าตามบญัชี และก าไรทางบญัชีของกลุ่มกิจการ 
ท่ีมีอตัราการเติบโตสูงจะอธิบายไดต้  ่ากวา่กลุ่มท่ีมีอตัราการเติบโตน้อย และขนาดของกิจการไม่มี 
อิทธิพลต่อความสัมพนัธ์ดงักล่าว 

ปัญญา สัมฤทธ์ิประดิษฐ์ (2545) ศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อความสามารถของก าไร
ทางบญัชีและมูลค่าตามบญัชีในการใช้อธิบายราคาหลกัทรัพยหุ์้นสามญัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง 
ประเทศไทยในช่วงท่ีมีการเปล่ียนแปลงมาตรฐานการบญัชี ระหวา่งปี 2527-2542 ในทุกกลุ่มธุรกิจ 
ยกเวน้ ธนาคาร ธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพย ์ธุรกิจประกนัภยัและประกนัชีวิต ใช้การวิเคราะห์ 
สหสัมพนัธ์ และการวิเคราะห์ความถดถอยแบบภาคตดัขวาง โดยประยุกต์ตวัแบบของ Feltham 
Ohlson (1995) ทั้งแบบรวม แบบแยกรายปี แบบแยกรายไตรมาส และแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 
จากนั้นใช้ปัจจยัเป็นเกณฑ์แยกกลุ่มตวัอย่างเพื่อวิเคราะห์ความถดถอย ผลการวิเคราะห์ พิจารณา 
จากค่าสัมประสิทธ์ิของการตดัสินใจ (Adjusted R2) ค่า สัมประสิทธ์ิของการตดัสินใจส่วนเพิ่ม 
(Incremental R2) และระดับความมีนัยส าคัญของค่าสัมประสิทธ์ิ (Beta) ของตัวแปรอิสระใน  
ตวัแบบต่าง ๆ จึงท าใหก้ าไรทางการบญัชีสามารถอธิบายราคาหลกัทรัพยไ์ดม้ากกวา่มูลค่าตามบญัชี  

การอธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่งก าไรทางบญัชีและมูลค่าตามบญัชีกบัราคาหลกัทรัพย์
ตามแบบของ Feltham-Ohlson (1995) โดยสมมติให้ราคาหลกัทรัพยข์องกิจการ ณ วนัใดวนัหน่ึง 
(Pjt) มีค่าเท่ากบัมูลค่าตามบญัชีของหลกัทรัพย ์ณ วนันั้น (Bjt) โดยแสดงเป็น 

Pjt  =  Bjt 

ซ่ึงจากความสัมพนัธ์น้ี หมายถึง หากมูลค่าบญัชีของบริษทัใด ณ เวลาใดเวลาหน่ึงไดมี้
การบนัทึกบญัชีครบถว้นและถูกตอ้ง สามารถรวบรวมขอ้มูลข่าวสารทั้งหมดมาแสดงในรูปของ
ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทได้ จึงท าให้มูลค่าตามบัญชีเท่ากับราคาของหลักทรัพย์  ซ่ึงจาก
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ความสัมพนัธ์ดังกล่าวจะเกิดข้ึนเม่ือสินทรัพยแ์ละหน้ีสินของกิจการได้รับรู้เป็นมูลค่ายุติธรรม  
(Fair Value Accounting) แลว้ แต่ในขณะเดียวกนัราคาหลกัทรัพยแ์ละเงินปันผลงวดปัจจุบนั เป็น
ขอ้มูลท่ีจะสะทอ้นถึงเงินปันผลท่ีผูล้งทุนคาดหวงัในอนาคตวา่ ธุรกิจท่ีลงทุนจะให้ผลตอบแทนใน
การลงทุนเท่าใด Easton  (1999) อา้งถึงใน ปิยะวดี  พุทธจกัรศรี (2549) พบว่าความสัมพนัธ์ของ 
เงินปันผลในอนาคตและก าไรในอนาคต  จึงตอ้งมีการคิดลดก าไรทางบญัชีในอนาคต เป็นมูลค่า
ปัจจุบนัด้วยอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากการลงทุนในหลักทรัพย์ดัง ( ri) ท่ีเกิดจากการใช้
สินทรัพยป์ระเภทท่ีเป็นบุคลากรหรือสินทรัพยท่ี์ไม่มีตวัตนั ต่าง ๆ แสดงดงัน้ี 

Pjt + djt    =  (1+ri
-1)  Xjt 

เน่ืองจาก สินทรัพยข์องกิจการประกอบไปดว้ยสินทรัพยท์ั้งสองประเภท  คือสินทรัพย์
ด าเนินการเท่ากับมูลค่าตามบญัชีกับสินทรัพย์ท่ีเป็นบุคคล หรือไม่มีตวัตนต่าง ๆ เท่ากับมูลค่า
ปัจจุบนัของก าไรท่ีไม่คาดหวงัในอนาคตหักเงินปันผล ณ ปัจจุบนั โดยมีการถ่วงน ้ าหนกัระหว่าง
สินทรัพยท์ั้งสองเป็นสัดส่วนแบบสุ่มเป็น (1+k) และ k ตามล าดบั ส่วนขอ้มูลอ่ืน ๆ ท่ีนอกจากจาก
ก าไรทางบญัชี มูลค่าตามบญัชี และเงินปันผลท่ีเป็นขอ้มูลส าคญัต่อการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์แต่
เป็นส่วนท่ีวดัมูลค่าไม่ไดถื้อส่วนของความคลาดเคล่ือน ดงันั้น Feltham-Ohlson (1995) ไดก้  าหนด
ตัวแบบท่ีใช้ในการก าหนดหลักทรัพย์หุ้นสามัญโดยการปรับปรุงจากตัวแบบท่ีกล่าวมาได้
สอดคลอ้งกบัแนวคิดการวดัค่าทางบญัชี ให้เป็นค่าสัมประสิทธ์ิท่ีใช้ในการอธิบายความสัมพนัธ์
ระหว่างราคาหลกัทรัพยก์บัก าไรทางบญัชี รวมไปถึงส่วนประกอบของก าไรทางบญัชีและมูลค่า
ตามบญัชี รวมถึงงานวิจยัของ Graham, king and Bailes (2000) อ้างถึงใน  ปิยะวดี  พุทธจกัรศรี 
(2549) ไดศึ้กษาเก่ียวประโยชน์ของขอ้มูลทางการบญัชีในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วง
วิกฤตทางเศรษฐกิจท่ีมีการลดค่าเงินบาท  ผูว้ิจยัไดต้ั้งสมมติฐานวา่  คุณค่าของขอ้มูลทางการบญัชี
ลดลงเพราะการขายหุ้นของนักลงทุนต่างชาติ  อนัเน่ืองมาจากการลดลงของค่าเงินบาท โดยใช้ 
Regression 2 ชั้น เพื่อเปรียบเทียบความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรัพยด์ว้ยมูลค่าตามบญัชี
และก าไรทางบญัชี คือเม่ือทดสอบคุณค่าท่ีเพิ่มข้ึนของมูลค่าตามบญัชีและก าไรทางบญัชีในการ
อธิบายการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยโ์ดยใชข้อ้มูลรายไตรมาส 5 ปีก่อนวิกฤตเศรษฐกิจ ใน
การทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างก าไรทางบญัชีต่อหุ้นกับมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นจะได้มูลค่า
คงเหลือ จะน าไปเป็นตวัแปรในตวัแบบท่ีสอง  เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ของราคาหลกัทรัพยด์ว้ย
มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและมูลค่าคงเหลือ และจากการศึกษาพบวา่ ทั้งก าไรทางบญัชีและมูลค่าทาง
บญัชีมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยเ์ชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญั กล่าวคือ มูลค่าตามบญัชีและก าไร
ทางบญัชียงัมีคุณค่าของข้อมูลท่ีเพิ่มข้ึนหลังเงินบาทถูกลดลงในปี 1997 โดยจะสอดคล้องกับ
งานวิจยัของ King and Langli (1998) การทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างราคาหลกัทรัพยม์ูลค่าตาม
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บญัชี และก าไรทางการบญัชีของบริษทัในประเทศเยอรมนั นอร์เวยแ์ละองักฤษ ซ่ึงแต่ละประเทศ มี
มาตรฐานการบัญชีทีแตกต่างกัน โดยศึกษากลุ่มตัวอย่าง 2,716 ราย 922 ราย และ 11,005 ราย 
ตามล าดบั ใน ค.ศ. 1982-1996 ขอ้มูลเป็นงบการเงินรวม ยกเวน้กลุ่มอุตสาหกรรมสถาบนัการเงิน 
และธุรกิจอสังหาริมทรัพยโ์ดยการวิเคราะห์ความถดถอยอย่างง่าย การวิเคราะห์ความถดถอยร่วม 
เชิงพหุ และการเปรียบเทียบ ค่าสัมประสิทธิตวัก าหนด พบว่า ราคาหลกัทรัพยม์รความสัมพนัธ์
มูลค่า ตามบญัชีและก าไรทางบญัชีของกลุ่มตวัอย่างจากทงั 3 ประเทศ แต่มีความสามารถในการ
อธิบาย ต่างกนั คือ เท่ากบั ร้อยละ 40 ร้อยละ 60 และร้อยละ 70 ตามล าดบั โดยมูลค่าตามบญัชี
อธิบายราคา หลกัทรัพยไ์ดม้ากกว่าก าไรทางบญัชีในประเทศเยอรมนั และนอร์เวย ์แต่มูลค่าตาม
บญัชีอธิบาย ราคาหลกัทรัพยไ์ดน้อ้ยกวา่ก าไรทางบญัชีในประเทศองักฤษ 

งานวิจยัท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจกบัผลตอบแทน
จากการด าเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ ศึกษาโดย กฤษฎี  ปานสิทธ์ิ (2562) 
จึงได้เก็บรวบรวมข้อมูลเพื่อท าการวิจัยและเม่ือพิจารณาข้อมูลในอัตราส่วนค่าความนิยมต่อ
สินทรัพยร์วม และพบวา่ผลตอบแทนจากการด าเนินงานท่ีประกอบดว้ย 1. อตัราก าไรขั้นตน้ (Gross 
Profit Margin) 2. อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Income Margin) 3. อตัราก าไรก่อนหัก
ดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) 4.อตัราก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่ายและ
ภาษี (EBIT) และ 5. อตัราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) ท าใหค้น้พบวา่จากการสมมติฐานวิจยัท่ีวา่ 
ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจมีความสัมพนัธ์กับผลตอบแทนจากการด าเนินงาน โดยใช้การ
วิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient) พบวา่ ค่าความนิยมจากการรมธุรกิจ
มีความสัมพนัธ์กับอัตราก าไรจากการด าเนินงาน อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 และ  
อุษณี  วรพนัธ์พิทกัษ์ (2549) ไดท้  าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดและก าไรท่ีมีต่อ
ราคาและผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์พบวา่ ก าไรก่อนหกัตน้ทุนทางการเงิน ภาษี ค่าเส่ือมราคาและ
ค่าใช้จ่ายตดัจ าหน่าย (EBITDA) และก าไรสุทธิ (EAT) มีความสัมพนัธ์กบัหลกัทรัพย ์โดนวดัผล
ด าเนินงานก าไร สามารถอธิบายราคาหลกัทรัพยไ์ดดี้กวา่ ตวัวดัผลการด าเนินงานกระแสเงินสดซ่ึง
กระแสเงินทั้ง 3 กิจกรรม กระแสเงินปลอดภาระและก าไรสุทธิมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์โดยตวัวดัผลการเนินงานกระแสเงินสดสามารถอธิบายผลตอบแทนหลกัทรัพยไ์ดดี้กวา่
ตวัวดัผลการด าเนินงานก าไรและ จากการศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัผล
ประกอบการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยระหวา่งปี พ.ศ. 2555-2557 
มีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาเปรียบเทียบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระคือกระแสเงินสด 
ประกอบดว้ย (1) กระแสเงินสดจากกิจการด าเนินงาน (2) กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน และ 
(3) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินและตวัแปรตามคือผลประกอบการ (1) ก าไรจากการ
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ด าเนินงานท่ีแทจ้ริง (EBITDA) (2) ก าไรจากด าเนินงาน (EBIT) (3) ก าไรหลงัหักภาษี (EAT) โดย
ใชก้ารวเิคราะห์สมการถดถอยแบบพหูคูณ (Multiple Regression Analysis) การศึกษาความสัมพนัธ์
ระหวา่งตวัแปรดงักล่าวนั้น ซ่ึงโดยส่วนใหญ่พบวา่ตวัแปรอิสระท่ีมีอิทธิพลต่อผลประกอบการอยา่ง
มีนัยส าคญัและมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกัน แสดงให้เห็นว่าเม่ือกระแสเงินสดเพิ่มข้ึน  
1 หน่วย ส่งผลให้ก าไรจากผลประกอบการเพิ่มข้ึนตามไปดว้ย  นอกจากน้ียงัพบว่าความสัมพนัธ์
ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO1) กบัก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา
และค่าใช้จ่ายตดัจ าหน่าย (EBITDA) จากผลการวิเคราะห์ขอ้มูลพบว่าความสัมพนัธ์ของ (CFO1) 
กบัก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดัจ าหน่าย (EBITDA) มีความสัมพนัธ์
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% แสดงใหเ้ห็นวา่กระแสเงินสดจากกกิจกรรมการ
ด าเนินงานมีอิทธิพลต่อก าไรก่อนหกัตน้ทุนทางการเงิน ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดัจ าหน่าย 
ซ่ึงเป็นกระแสเงินสดท่ีเกิดจากการด าเนินงานของธุรกิจท่ีก่อให้เกิดรายได้หลกัซ่ึงนักธุรกิจหรือ 
นกัลงทุนจะเลือกพิจารณาลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์กระแสเงินสดเขา้ของธุรกิจเป็นอนัดบัตน้ ๆ  และ
เม่ือกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพนัธ์ได ้อา้งถึงงานวิจยัของ สมศรี  พลภกัดี 
(2561)  และเป็นไปในทิศทางเดียวกันกับผลประกอบการซ่ึงสอดคล้องผลงานวิจัยของ  
อุษณี วรพนัธ์พิทกัษ์ (2549) ท่ีพบว่ากระแสเงินสดอธิบายถึงหลกัทรัพยไ์ด้ดีกว่าวดัผลก าไรและ
สอดคล้องกับ นาตยา อภิปัญญาโสภณ (2553) ว่ากระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานมี
ความสัมพนัธ์กบัก าไรในอนาคต  แสดงวา่กิจการมีการด าเนินงานท่ีย ัง่ยืนสามารถน าเงินไปลงทุน
รวมทั้งขยายกิจการเพื่อก่อใหเ้กิดก าไรท่ีมากข้ึน  

การศึกษาความสามารถของขอ้มูลทางบญัชีเพื่อใชใ้นการประกอบการตดัสินใจ โดยใช้
ก าไรทางบญัชีและมูลค่าตามบัญชีเป็นตัวแทนของข้อมูลทาง บัญชี ระหว่างปี 1991-2003 ใน
ประเทศเม็กซิโก Vazquez, Valdes and Herrera (2007) พบว่าก าไรทางบญัชีและมูลค่าตามบญัชีมี 
ความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยส์ามารถใชป้ระกอบการตดัสินใจได ้และยงัพบวา่รายการคงคา้ง  
ท่ีเก่ียวช้องกับก าไรทางบัญชีอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ดีกว่าการใช้กระแสเงินสด คือเม่ือใช้ 
EBITDA หรือ ก าไรก่อนดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและตัดจ าหน่าย กระแสเงินสดจาก การ
ด าเนินงาน และกระแสเงินสดสุทธิในสมการ Ohlson (1995) พบว่าไม่มีความสัมพนัธ์กับราคา
หลักทรัพย์หรือไม่มีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์นั่นเอง และยงัมีการศึกษา
ความสัมพนัธ์ของรายได ้EBITDA กระแสเงินสดจากการด าเนินงานส่วนเกินและอตัราส่วนราคาต่อ
ก าไรต่อหุ้นกบัค่าตอบแทนของคณะกรรมการบริษทั แสงเดือน  งามเจริญสุขถาวร (2551) พบว่า
ค่าตอบแทนของคณะกรรมการท่ีมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลการด าเนินงานท่ีวดัค่าดว้ย ก าไรก่อน
หกัดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) แสดงถึงความสามารถในการท า
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ก าไรท่ีมาจากการด าเนินงานของบริษทั ขณะท่ีตวัวดัผลการด าเนินงานอ่ืน ไดแ้ก่ กระแสเงินสดจาก
การด าเนินงานส่วนเกิน (FCF) และอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น (P/E Ratio) ไม่มีความสัมพนัธ์
กบัค่าตอบแทนของคณะกรรมการ หากกิจการก าหนดค่าตอบแทนของคณะกรรมการ จากกระแส
เงินสดจากการด าเนินงานส่วนเกิน อาจท าให้ผูบ้ริหารไม่น าเงินสดมาลงทุน เพราะการลดลงของ
กระแสเงินสดอาจท าให้ค่าตอบแทนลดลงไปด้วย และความสัมพนัธ์ระหว่างมาตรวดัผลการ
ด าเนินงาน ซ่ึงได้แก่ ก าไรก่อนหักรายพิเศษ (Earnings before Extraordinary Items) ก าไรก่อน
ดอกเบ้ียจ่าย ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคา และค่าตดัจ าหน่าย  (EBITDA) และเงินสดจากการด าเนินงาน 
(Cash from Operations) กบัผลตอบแทนจากการลงทุน และคุณค่าของขอ้มูลหากแยกมาตรวดัการ
ด าเนินงานแต่ละประเภทส าหรับกลุ่มอุตสาหกรรม Francis, Schipper an Vincent (2003) พบวา่หาก
ใช ้ก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคา และค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) เป็นมาตรวดัผล
การด าเนินงานวดัความสัมพนัธ์กบัส าหรับกลุ่มอุตสาหกรรมโรงพยาบาล  ส่ือสาร  และพลงังานกบั
ผลตอบแทนจากหุ้น  จะให้คุณค่าของขอ้มูลมากกวา่ใช ้ก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือม
ราคา และค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) กบัอุตสาหกรรมอ่ืน เน่ืองจากโครงสร้างการด าเนินงานของ
กลุ่มอุตสาหกรรมโรงพยาบาล  พลงังาน  และส่ือสาร ประกอบด้วยสินทรัพยถ์าวรจ านวนมาก   
ท าใหเ้กิดค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่ายจ านวนมากตามไปดว้ย  เพื่อขจดัความบิดเบือนทางบญัชีท่ี
เกิดจากนโยบายการบญัชีในการค านวณก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคา และค่า 
ตดัจ าหน่าย (EBITDA) จึงสะทอ้นผลการด าเนินงานส าหรับกลุ่มอุตสาหกรรมดงักล่าวไดดี้กว่ากลุ่ม
อุตสาหกรรมอ่ืน จึงไดส้อดคลอ้งกบังานวิจยัของ Vincent (1999) ท่ีไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง
มาตรวดัผลการด าเนินงานทางบญัชี ซ่ึงไดแ้ก่ ก าไรต่อหุ้น (Earnings per Share : EPS) เงินสดจาก
การด าเนินงาน (Cash from Operations: CFO) และก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและ
ค่าใช้จ่ายตดัจ าหน่าย (EBITDA) กับผลตอบแทนจากหุ้น (Stock Return) ส าหรับธุรกิจประเภท
พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ ผลสรุปว่า มาตรวัดผลการด า เนินงานทางบัญชีความสัมพันธ์กับ
ผลตอบแทนจากหุ้นนอ้ยกวา่ก าไรต่อหุ้น  แต่ในดา้นการบริหารงาน ก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่าย ภาษี 
ค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดัจ าหน่าย (EBITDA) จะเป็นตวัท่ีบอกให้นกัลงทุนทราบเก่ียวกบัการ
ด าเนินเก่ียวกบัทรัพยสิ์นของกิจการ  เน่ืองจากก าไรดงักล่าวไม่รวมตน้ทุนในการจดัหาเงินและ
รายจ่ายท่ีไม่ใช่ตวัเงิน 

Julia Kakan (2020) ก าไรก่อนหักภาษี (EBT) เป็นเคร่ืองมือส าหรับการเปรียบเทียบ  
ซ่ึงก าไรก่อนหักภาษีมีความส าคัญเน่ืองจากจะขจัดผลกระทบของภาษีเม่ือเปรียบเทียบธุรกิจ 
ตัวอย่างเช่นในขณะท่ี บริษัท ท่ีอยู่ในสหรัฐอเมริกาต้องเผชิญกับอัตราภาษีเดียวกันในระดับ
สหพนัธรัฐ แต่พวกเขาก็ตอ้งเผชิญกบัอตัราภาษีท่ีแตกต่างกนัในระดบัรัฐ เน่ืองจาก บริษทั อาจจ่าย
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อตัราภาษีท่ีแตกต่างกนัในรัฐท่ีแตกต่างกนั ก าไรก่อนภาษีจึงช่วยให้นกัลงทุนสามารถเปรียบเทียบ
การท าก าไรของ บริษทั ท่ีคลา้ยกนัในเขตอ านาจศาลภาษีต่าง ๆ นอกจากน้ีก าไรก่อนภาษี ยงัใชใ้น
การค านวณตวัช้ีวดัประสิทธิภาพเช่นอตัราก าไรก่อนหักภาษี และก าไรก่อนภาษียงัให้หมายความ
รวมถึง เงินท่ีเก็บไวภ้ายในบริษทั ก่อนหักภาษี เพื่อเป็นการวดัผลทางบญัชีของผลการด าเนินงาน
และผลก าไรของบริษทั โดยจะค านวณก าไรก่อนภาษีในลกัษณะเดียวกนักบั “อตัราส่วนบริสุทธ์ิ” 
ซ่ึงหมายความวา่จะใชต้วัเลขท่ีพบไดเ้ฉพาะในงบก าไรขาดทุน นกัวเิคราะห์และนกับญัชีไดรั้บก าไร
ก่อนภาษีผา่นงบการเงินของบริษทัจะบนัทึกรายไดเ้ป็นอนัดบัแรก 

รวมไปถึงการค้นพบว่าความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
(CFO2) กบัก าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษี (EBIT) จากผลการวิเคราะห์ขอ้มูลพบวา่ความสัมพนัธ์ของ 
(CFO2) กบัก าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษี (EBIT) มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั
ความเช่ือมัน่ 95% แสดงให้เห็นว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงาน มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนักบัผลประกอบการก าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษีไปในทิศทางซ่ึงมีค่าบวก แสดงให้
เห็นว่าซ่ึงสอดคลอ้งผลงงานวิจยัของ ศนัสนีย ์สุริยเชิดชูสกุล (2548) และ ธนพรรฒ ปัญญาเฟ่ือง 
(2558) ว่ากระแสเงินสดเกิดจากการด าเนินงานมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยซ่ึ์งผลตอบแทนเพิ่มข้ึนหลกัทรัพยก์็เพิ่มข้ึนไปดว้ยและยงัไดม้รการศึกษาความสัมพนัธ์
ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO3) กับก าไรสุทธิหลังภาษี (EAT) จากผลการ
วเิคราะห์ขอ้มูลพบวา่ความสัมพนัธ์ของ (CFO3) กบัก าไรสุทธิหลงัภาษี (EAT) มีความสัมพนัธ์อยา่ง
มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% แสดงให้เห็นวา่กระแสเงินจากกิจกรรมด าเนินงานมี
อิทธิพลเป็นกระแสเงินสดท่ีเกิดจากการด าเนินงานของธุรกิจเป็นส่วนใหญ่ และเม่ือกระแสเงินสด
จากกิจกรรมการด าเนินงานมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัผลประกอบการซ่ึงสอดคล้อง
ผลงานวิจยัของ นาตยา อภิปัญญาโสภณ (2555) ไดน้ าสินทรัพยจ์ากการด าเนินงานสุทธิมาศึกษาหา
ความสัมพนัธ์กบัก าไรโดยผลการวิจยัสนบัสนุนความสามารถในการสร้างผลก าไรให้แก่กิจการ
โดยตรง 

ธนสุกานต์ คุ ้มยิ้ม (2551) ศึกษาผลกระทบของความระมดัระวงัทางบญัชีทีมีผลต่อ
ความสามารถของก าไรและมูลค่าตามบญัชีในการอธิบายราคาหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากทุกกลุ่มอุตสาหกรรมยกเว้นกลุ่มธุรกิจการเงินและบริษัท  
ท่ีอยูร่ะหวา่งการฟ้ืนฟูกิจการ โดยศึกษาขอ้มูลในช่วงปี 2545-2549 จ  านวน 1,172 ตวัอยา่ง งานวิจยั  
ใชต้วัแบบของ Basu (1997) ในการพิจารณาความระมดัระวงัทางบญัชี ผลการวจิยัพบวา่  หลกัความ
ระมดัระวงัทางบญัชีมีผลต่อความสามารถของ ก าไรทางบญัชีในการอธิบายราคา หลกัทรัพยใ์น 
เชิงบวก ขณะท่ีหลกัความระมดัระวงัทางบญัชีมีผลต่อความสามารถของมูลค่าตาม บญัชีในการ
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อธิบายราคาหลักทรัพย์ในเชิงลบ หมายถึงเมือใช้หลักความระมัดระว ังทางบัญชีจะ ส่งผล
ความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรัพยก์ าไรทางบญัชีเพิ่มสูงข้ึน ตรงกนัขา้มกบั ความสามารถ
ในการอธิบายราคาหลกัทรัพยข์องมูลค่าตามบญัชีลดลง 

การศึกษาว่าราคาหลกัทรัพยจ์ะสะทอ้นขอ้มูลของก าไรในอนาคตหรือไม่ โดยการท า
การตรวจสอบรายการคงค้าง และกระแสเงินสดท่ีเป็นองค์ประกอบของก าไรในปัจจุบันเพื่อ
ประเมินก าไรในอนาคต เป็นงานวิจยัของ Sloan (1996) อา้งถึงใน ดารานาถ พรหมอินทร์, 2560  
มีสมมติฐานวา่ก าไรในปัจจุบนัจะเกิดข้ึนติดต่อกนัไปในอนาคต ข้ึนอยูก่บัความสัมพนัธ์ของเงินสด
และรายการคงคา้งท่ีเป็นองค์ประกอบของก าไรในปัจจุบนั  ก าไรท่ีมีองคป์ระกอบของกระแสเงิน
สดนั้นเป็นก าไรท่ีน่าจะเกิดข้ึนติดต่อกนัในอนาคตไดม้ากกว่าก าไรท่ีมีองค์ประกอบของรายการ 
คงคา้งสูง โดยใช้ขอ้มูลบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์NYSE และ AMEX โดยตวัแปรท่ี
น่าสนใจศึกษา คือก าไรรายการคงคา้งสูง และกระแสเงินสดท่ีเป็นองคป์ระกอบของก าไร เม่ือไดค้่า
องค์ประกอบรายการคงคา้งแล้วจะต้องน ามาหารด้วยสินทรัพย์รวมถัวเฉล่ีย  เพื่อปรับลดความ
แตกต่างในดา้นขนาดกิจการ  ผลการศึกษาพบวา่องคป์ระกอบของก าไรท่ีมีรายการคงคา้งสูง  จะมี
เสถียรภาพต ่ากวา่ก าไรท่ีมีองคป์ระกอบของกระแสเงินสด อยา่งไรก็ตามราคาหลกัทรัพยท่ี์แสดงนั้น
ราวกบัว่านกัลงทุนไม่สามารถท่ีจะระบุความแตกต่างระหว่างรายการคงคา้งและกระแสเงินสดท่ี
เป็นองคป์ระกอบของก าไรอยา่งถูกตอ้ง  ราคาของหลกัทรัพยไ์ม่สามารถสะทอ้นขอ้มูลเหล่าน้ีแสดง
ให้เห็นเป็นนยัส าคญัวา่นกัลงทุนไม่ไดใ้ชข้อ้มูลท่ีสะทอ้นอยูใ่นรายการคงคา้งและกระแสเงินสดท่ี
เป็นองคป์ระกอบของก าไร ปัจจุบนัซ่ึงคาดวา่จะมีผลกระทบต่อก าไรในอนาคต  รวมกบัวา่นกัลงทุน
นั้นยดึติดกบัตวัก าไรเพียงอยา่งเดียว 

การศึกษาวิจยัความสัมพนัธ์ระหวา่งก าไรทางบญัชีและมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดศึ้กษางานวิจยัของ Brown  (1968) ท่ีได้
ท  าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างราคาตามบญัชี ก าไรต่อหุ้น กบัราคาตลาด โดยใช้ขอ้มูลของ
บริษทัในยุโรปและเอเชีย โดยขอ้มูลรวบรวบเก่ียวกบัราคามตามบญัชี ก าไรต่อหุ้น ในการประเมิน
มูลค่าราคาตลาด ท าการเปรียบเทียบการเพิ่มข้ึนของมูลค่าราคาตลาด โดยใช้ราคาตามบญัชี และ
ก าไรต่อหุ้นเป็นตวัอธิบายการเพิ่มข้ึน Ball & Brown ยงัพบอีกวา่ ก าไรต่อหุ้น และราคาตามบญัชีมี
ความสัมพนัธ์กับมูลค่าราคาตลาดอย่างมีนัยส าคญั เช่นเดียวกับงานวิจยัของ Ohlson (1995) ได้
ท าการศึกษาความสัมพนัธ์ ก าไรต่อหุน้ และราคาตามบญัชี กบั มูลค่าราคาตลาด และพฒันาตวัแบบ 
เพื่อใชท้ดสอบความสัมพนัธ์ หลงัจากนั้น Feltham & Ohlson, (1995) มีการพฒันารูปแบบของมูลค่า
ราคาตลาดและขอ้มูลทางบญัชี (ก าไรต่อหุ้นและราคาตามบญัชี) โดยมุ่งเน้นท่ีการเปิดเผยผลการ
ด าเนินงานและกิจกรรมทางการเงินและการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างก าไรต่อหุ้นและราคา



23 

ตามบญัชีและมูลค่าราคาตลาด พวกเขาพบว่าก าไรต่อหุ้นและราคาตามบญัชีมีความสัมพนัธ์อยา่ง
มากกบัมูลค่าราคาตลาด และ Collins et al. (1997) ศึกษาความสัมพนัธ์ราคาตามบญัชี ก าไรต่อหุ้น 
กับมูลค่าราคาตลาด ในสหรัฐอเมริกา ในช่วง 1953-1993 พบว่า ราคาตามบัญชี ก าไรต่อหุ้น  
มีความสัมพนัธ์กบัการเพิ่มข้ึนของมูลค่าราคาตลาด และพบอีกว่า ราคาตามบญัชี และก าไรต่อหุ้น
ส่งผลต่อมูลค่าราคาตลาดอยา่งมีนยัส าคญั 

Chebaane and Othman (2014) ศึกษาผลกระทบของการบังคับใช้ IFRSs ต่อความ 
สามารถ ในการอธิบายราคาหลกัทรัพยข์อง ก าไรทางบญัชีและมูลค่าตามบญัชี กรณีตลาดเกิดใหม่ 
(Emerging Markets) ในประเทศแถบแอฟริกาและเอเชีย โดยใช้สมการ Ohlson (1995) โดยศึกษา 
กลุ่มตกลุ่มตวัอย่าง 2 กลุ่ม จ านวน 10,838 ตวัอย่าง ระหว่างปี 1998 - 2012 พบว่าหลังบงัคบัใช้
ความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรัพยข์องก าไรทางบญัชีและมูลค่าตามบญัชี เพิ่มสูงข้ึน  
โดยก าไรทางบญัชีมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์มากกว่ามูลค่าตามบัญชีและ  
การบงัคบัใช้ IFRSs กบังบการเงินในวนัท่ี 1 มกราคม 2011  กบัคุณภาพขอ้มูลในงบการเงินของ
ประเทศอินโดนีเซีย โดยวัดคุณภาพข้อมูลในงบการเงินผ่านการ จัดการก าไร (Earnings 
management) การรับรู้ผลขาดทุนอยา่งทนัเวลา (Timely loss recognition) และความสามารถในการ
อธิบายราคาหลกัทรัพย์ก าไรทางบญัชีและมูลค่าตามบญัชี เก็บขอ้มูล ทั้งหมด 117 บริษทั ในปี  
2010-2011 พบว่า หลวัการบงัคบัใช ้IFRSs ความสามารถในการอธิบาย ราคาหลกัทรัพย์ก าไรทาง
บญัชีและมูลค่าตามบญัชีทีเพิ่มข้ึน การจดักาก าไรลดลง แต่ไม่พบ หลกัฐานท่ีแสดงว่าเวลาในการ
รับรู้ผลขาดทุนรวดเร็วข้ึนอา้งถึงงานวิจยัของ Arum (2013) รวมไปถึงงานวิจยัของ Kargin (2013) 
ศึกษาผลกระทบของ IFRSs ต่อความสามารถในการอธิบายราคา หลกัทรัพยก์ าไรทางบญัชีและ
มูลค่าตามบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในประเทศตุรกี โดยใช ้ตวัแบบของ Ohlson (1995) ศึกษากลุ่ม
ตวัอย่าง 2 กลุ่ม คือ ปี 1998-2004 และปี 2005-2011  เป็นตวัแทนก่อนและหลังบงัคบัใช้ IFRSs 
จ านวน 1,954 ตวัอยา่ง พบวา่ หลงัการบงัคบัใช ้IFRSs ความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรัพย์
ของขอ้มูลทางบญัชีเพิ่มสูงข้ึน  โดยความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรัพยข์องมูลค่าตามบญัชี
เพิ่มสูงข้ึน ขณะท่ีความสามารถ ในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ของก าไรทางบัญชีไม่มีการ
เปล่ียนแปลงอย่างมีนัยส าคัญ นอกจากน้ียงัสอดคล้องกับ Khanagha (2011)ท่ีได้มีการศึกษา
ผลกระทบจากการบงัคบัใช้ IFRSs ต่อความสามารถของข้อมูลทาง บญัชีในการช่วยตดัสินใจ  
โดยใชค้วามสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรัพยก์ าไรทางบญัชี และมูลค่าตามบญัชีในประเทศ
สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ โดยศึกษา ปี 2001- 2008 จ  านวน 17 บริษทั255 ขอ้มูล พบวา่ ความสามารถ
ในการอธิบายราคาหลักทรัพย ์มูลค่าตามบญัชีลดลงหลงัจากการบงัคบัใช้ IFRSs ซึงสรุปได้ว่า 
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ความสามารถในการน าขอ้มูลทางการบญัชีเพื่อการตดัสิน (Value relevance) ไม่เพิ่มข้ึนหลงัการ
บงัคบัใช ้IFRSs 

นอกจากน้ี Julia Merz and Michael Overesch, 2014 ได้ศึกษาการท าก าไรและการ
ตอบสนองดา้นภาษีของธนาคารขา้มชาติ โดยการวิเคราะห์คร้ังแรกจะอา้งถึงก าไรก่อนภาษี (EBT) 
เป็นตวัวดัผลก าไรซ่ึงใช้ในการวดัผลวิเคราะห์การตอบสนองภาษีโดยรวม เพื่อเป็นการยืนยนั
ผลลพัธ์ โดยจะพิจารณารายไดด้อกเบ้ียสุทธิตามความจ าเป็น จึงมุ่งเนน้ไปท่ีการตอบสนองภาษีของ
การใหกู้ย้มื รวมถึงรายไดท่ี้ไม่ใช่ดอกเบ้ีย จากการวเิคราะห์พบวา่ ทั้งรายไดด้อกเบ้ียสุทธิและรายได้
ท่ีไม่ใช่ดอกเบ้ียมีค่าสัมประสิทธ์ิท่ีส าคญัในเชิงลบกบัขอ้ก าหนดทั้งสองสมมติฐานของบริษทั ท่ีจะ
ใช้ในการจดัสรรรายได้ให้กบับริษทัย่อยท่ีมีภาษีต ่า อย่างไรก็ตามเม่ือเปรียบเทียบความยืดหยุ่น
ส าหรับการตอบสนองภาษีรายไดจ้ากธุรกิจ ท่ีดอกเบ้ียมีความยืดหยุน่นอ้ยกวา่ในเร่ืองการเปล่ียนผล
ก าไร จากการศึกษาวจิยัพบวา่ขอ้มูลเพิ่มเติมในเชิงลึกท่ีเก่ียวกบัการตอบสนองภาษีของรายไดท่ี้มีใช่
ดอกเบ้ีย  สามารถพิจารณาก าไรจากการซ้ือขายเช่นเดียวกบัค่าธรรมเนียมสุทธิและค่าคอมมิชชัน่ 

ดึงนั้นจึงช้ีให้เห็นวา่ ผลก าไรจากการซ้ือขายท่ีค่อนขา้งสูงของบริษทัยอ่ยท่ีมีภาษีต ่า จึง
ตอ้งค านึงถึงตวัเลขท่ีแน่นอน ท่ีสามารถพิสูจน์รายไดด้อกเบ้ียสุทธิได ้และยงัคงเป็นเร่ืองท่ีส าคญั 
เน่ืองจากเป็นรูปแบบธุรกิจท่ีเป็นเอกลกัษณ์ของธนาคาร  รายไดด้อกเบ้ียสุทธิท่ีมีค่าสูง เกิดจากความ
หลากหลายของการท าธุรกรรม ถึงแมว้า่จะมีการวดัภาษียืดหยุน่ค่อนขา้งเล็กนอ้ยของรายไดท่ี้ไดรั้บ
การเปล่ียนแปลงยงัคงสูงกวา่ดอกเบ้ีย ธุรกิจส่วนใหญ่ท่ีมีการเปล่ียนแปลงเน่ืองจากการจดัสรรก าไร
จากการซ้ือขายท่ีเหมาะสมท่ีสุดทางภาษี 

 



 
 

บทที ่3 
ระเบียบวธีิวจิยั 

 
จากความเป็นมาของปัญหา หลกัการ เหตุผล และวัตถุประสงค์ของการศึกษา รวมถึง

การทบทวนงานวิจยัในอดีตท่ีกล่าวมาในบทท่ี 1 และบทท่ี 2 ท าให้ไดข้อ้สรุปของการศึกษาเร่ือง 
ความสัมพนัธ์ของก าไรทางบญัชีและมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของกลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพยแ์ละการก่อสร้าง วา่มีความสัมพนัธ์กนั
หรือไม่ ในทิศทางใด โดยมีรายละเอียดของข้อมูล ขอ้สรุปตวัแปร วิธีวดัตวัแปรต่าง ๆ ท่ีใช้ใน
การศึกษา และวธีิด าเนินงานดงัน้ี 

การศึกษาเก็บข้อมูลของกลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง  เพื่อศึกษาถึง
จ านวนทั้ง 50 บริษทั  โดยระหวา่งปี พ.ศ. 2560 – ปี พ.ศ. 2562 ดงัต่อไปน้ี 

3.1 ประชากร และตวัอยา่ง 
3.2 เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการเก็บรวบรวมขอ้มูล 
3.3 วธีิการเก็บรวบรวมขอ้มูล 
3.4 สถิติท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ขอ้มูล 

 
ตารางที่ 3.1  รายช่ือบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละการก่อสร้าง 
 

ล าดับ บริษัท หลกัทรัพย์ 

1 บริษทั พรีเมียร์ โพรดกัส์ จ  ากดั (มหาชน) PPP 
2 บริษทั ไดนาสต้ีเซรามิค จ ากดั (มหาชน) DCC 
3 บริษทั ดีคอนโปรดกัส์ จ  ากดั (มหาชน) DCON 
4 บริษทั ควอลิต้ีคอนสตรัคชัน่โปรดคัส์ จ  ากดั (มหาชน) Q-CON 
5 บริษทั อีสเทิร์นโพลีเมอร์ กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) EPG 
6 บริษทั สหโมเสคอุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) UMI 
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ตารางที ่3.1  (ต่อ) 
 

ล าดับ บริษัท หลกัทรัพย์ 

7 บริษทั ปูนซิเมนตไ์ทย จ ากดั(มหาชน) SCC 
8 บริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท ์จ ากดั (มหาชน) TASCO 
9 บริษทั ผลิตภณัฑต์ราเพชร จ ากดั (มหาชน) DRT 

10 บริษทั ปูนซีเมนตน์ครหลวง จ ากดั (มหาชน) SCCC 
11 บริษทั โรแยล ซีรามิค อุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) RCI 
12 บริษทั ทีซีเอม็ คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) TCMC 
13 บริษทั สยามฟิวเจอร์ดีเวลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) SF 
14 บริษทั ทีพีไอ โพลีน จ ากดั (มหาชน) TPIPL 
15 บริษทั วนชยั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) VNG 
16 บริษทั วคิ จ  ากดั (มหาชน) WIIK 
17 บริษทั ช.การช่าง จ ากดั (มหาชน) CK 
18 บริษทั คริสเตียนีและนีลเส็น (ไทย) จ ากดั (มหาชน) CNT 
19 บริษทั อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต ์จ ากดั (มหาชน) ITD 
20 บริษทั เนาวรัตน์พฒันาการ จ ากดั (มหาชน) NWR 
21 บริษทั สหกลอิควปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) SQ 
22 บริษทั ซิโน-ไทย เอน็จีเนียร่ิงแอนด์คอนสตรัคชัน่ จ  ากดั(มหาชน) STEC 
23 บริษทั ซินเทค็ คอนสตรัคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) SYNTEC 
24 บริษทั ทีอาร์ซี คอนสตรัคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) TRC 
25 บริษทั ทีทีซีแอล จ ากดั (มหาชน) TTCL 
26 บริษทั ยนิูค เอ็นจิเนียร่ิง แอนด ์คอนสตรัคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) UNIQ 
27 บริษทั บางกอก เดค-คอน จ ากดั (มหาชน) BKD 
28 บริษทั อีเอม็ซี จ  ากดั (มหาชน) EMC 
29 บริษทั พรีบิลท ์จ ากดั (มหาชน) PREB 
30 บริษทั ไพลอน จ ากดั (มหาชน) PYLON 
31 บริษทั ซีฟโก ้จ ากดั (มหาชน) SEAFCO 
32 บริษทั อารียา พรอพเพอร์ต้ี จ  ากดั (มหาชน) A 
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ตารางที ่3.1  (ต่อ) 
 

ล าดับ บริษัท หลกัทรัพย์ 

33 บริษทั อมตะ คอร์ปอเรชนั จ ากดั (มหาชน) AMATA 
34 บริษทั อนนัดา ดีเวลลอปเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) ANAN 
35 บริษทั เอพี (ไทยแลนด)์ จ  ากดั (มหาชน) AP 
36 บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) WHA 
37 บริษทั สวนอุตสาหกรรม วนิโคสท ์จ ากดั (มหาชน) WIN 
38 บริษทั ออริจ้ิน พร็อพเพอร์ต้ี จ  ากดั (มหาชน) ORI 
39 บริษทั บางกอกแลนด ์จ ากดั (มหาชน) BLAND 
40 บริษทั เดอะ แพลทินมั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) PLAT 
41 บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จ ากดั (มหาชน) CPN 
42 บริษทั แกรนด ์คาแนล แลนด ์จ ากดั (มหาชน) GLAND 
43 บริษทั แลนดแ์อนด์เฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน) LH 
44 บริษทั เอม็ บี เค จ ากดั (มหาชน) MBK 
45 บริษทั เมเจอร์ ดีเวลลอปเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) MJD 
46 บริษทั เอ็น. ซี. เฮา้ส์ซ่ิง จ  ากดั (มหาชน) NCH 
47 บริษทั พร็อพเพอร์ต้ี เพอร์เฟค จ ากดั (มหาชน) PF 
48 บริษทั ควอลิต้ีเฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน) QH 
49 บริษทั เอสซี แอสเสท คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) SC 
50 บริษทั ยนิูเวนเจอร์ จ  ากดั (มหาชน) UV 

 
3.1  ประชากร และตัวอย่าง 

ประชากรและกลุ่มตวัอย่างของงานวิจยัน้ี คือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ใน กลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพยแ์ละการก่อสร้างโดยแบ่งกลุ่มอุตสาหกรรมเป็น  
4 กลุ่ม  ดงัน้ี  กลุ่มวสัดุก่อสร้าง  กลุ่มบริการรับเหมาก่อสร้าง  กลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพย ์และกลุ่ม
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์โดยเก็บขอ้มูลของ 
งบการเงินยอ้นหลงัระยะเวลา 3 ปี เก็บขอ้มูลเป็นรายปี โดยเร่ิมตั้งปี พ.ศ. 2560 ถึงปี พ.ศ. 2562  
จึงท าใหไ้ดข้อ้มูลท่ีน ามาวเิคราะห์จ านวนทั้งหมด 50 บริษทั 
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3.2  เคร่ืองมือทีใ่ช้ในการเกบ็รวบรวมข้อมูล 
ความสัมพนัธ์ระหว่างก าไรทางบญัชีและมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของบริษทั 

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของกลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพยแ์ละการก่อสร้าง  
ไดร้วบรวมขอ้มูลโดยใชก้ระดาษท าการ เพื่อเก็บขอ้มูลงบการเงิน โดยเก็บขอ้มูลก าไรทางบญัชีและ
มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดประกอบดว้ย ก าไรก่อนหักตน้ทุนทางการเงิน ภาษี ค่าเส่ือมราคา
และค่าใชจ่้ายตดัจ าหน่าย ก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษีและก าไรหลงัภาษี โดยขอ้มูลเหล่าน้ีไดม้า
จากงบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงินประจ าปี ท่ีไดถู้กจดัท าและเผยแพร่ต่อสาธารณชน
ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
3.3  วธีิการเกบ็รวบรวมข้อมูล 

การเก็บรวบรวมขอ้มูลคร้ังน้ี  ผูว้ิจยัไดเ้ก็บรวบรวมขอ้มูลแหล่งทุติยภูมิ ซ่ึงจะไดม้าจาก
ฐานขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในรูปแบบของส่ืออิเล็กทรอนิกส์จาก Set Smart 
และจากเว็บไซต์ www.sec.or.th  โดยขอ้มูลส าคญัท่ีใช้ในการวิจยัคร้ังน้ี อาทิเช่น รายการตน้ทุน
ทางการเงิน ภาษีเงินได้  ค่าใช้จ่าย (ไม่รวมดอกเบ้ีย ภาษีและค่าตดัจ าหน่าย)  ค่าใช้จ่าย (ไม่รวม
ดอกเบ้ียและภาษี) และยอดขายสุทธิ ในปี พ.ศ. 2560 – 2562 จากงบการเงินและหมายเหตุประกอบ
งบการเงิน 
 
3.4  สถิติทีใ่ช้ในการวเิคราะห์ข้อมูล 

การศึกษาคร้ังน้ีได้ท าการวิเคราะห์ข้อมูลความสัมพนัธ์ระหว่างเปรียบเทียบกระแส 
เงินสดกบัผลประกอบการ ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของกลุ่ม
ธุรกิจอสังหาริมทรัพยแ์ละการก่อสร้าง  50 บริษทั ประกอบดว้ยการวเิคราะห์ขอ้มูลดงัต่อไปน้ี 

3.4.1  การวเิคราะห์สถิติ (Statistic Analysis) ประกอบดว้ย 
การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ไดเ้ก็บรวบรวมขอ้มูลขั้นตน้มา

วิเคราะห์ ซ่ึงเป็นลกัษณะของขอ้มูลท่ีเก็บมาได ้ทั้งในรูปแบบของตารางกระดาษท าการ ขอ้ความ 
และค่าสถิติต่าง ๆ เพื่ออธิบาย บรรยาย หรือบทสรุป  ลกัษณะของกลุ่มขอ้มูลท่ีเป็นตวัเลขซ่ึงเป็น
จ านวนเงิน ท่ีเก็บรวบรวมมาเช่น ตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้ก าไรก่อนหักตน้ทุนทางการเงิน
และภาษีเงินได ้เป็นตน้ 

3.4.2  การวเิคราะห์ขอ้มูลเชิงอนุมาน (Inference Statistics)  
การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient) การวิเคราะห์ค่า

สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เป็นวธีิการทางสถิติท่ีใชใ้นการวิเคราะห์และทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่ง



29 

ก าไรทางบญัชีและมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยในกลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพยแ์ละการก่อสร้าง 

 

 
 



 
 

บทที ่4 
ผลการศึกษา 

 
การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์ เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ของก าไรทางบญัชีและมูลค่า

หลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง โดยใช้ก าไรทางบญัชี ได้แก่ ก าไรก่อนหักดอกเบ้ียจ่าย ภาษี  
ค่าเส่ือมราคาและค่าใช้จ่ายตดัจ าหน่าย (EBITDA)  ก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่ายและภาษี (EBIT)  ก าไร
ก่อนภาษี (EBT)  และก าไรสุทธิหลงัภาษี (EAT) เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคา
ตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพยแ์ละ
การก่อสร้าง ซ่ึงไดแ้บ่งการรวเิคราะห์ขอ้มูลออกเป็น 3 ส่วน คือการวเิคราะห์ขอ้มูลดงัน้ี 

4.1 การวเิคราะห์สถิติ (Statistic Analysis) 
การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ไดแ้ก่ ค่าเฉล่ีย (Mean) ค่าสูงสุด 

(Max) และค่าต ่าสุด (Min) 
4.2 การวเิคราะห์ขอ้มูลเชิงอนุมาน (Inference Statistics) 
การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient) เป็นการวิเคราะห์

ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร 
 

4.1  การวเิคราะห์สถิติ (Statistic Analysis) 
การรวบรวมข้อมูลความสัมพนัธ์ของก าไรทางบญัชีและมูลค่าหลักทรัพยต์ามราคา

ตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพย ์
และการก่อสร้าง ตั้งแต่ พ.ศ. 2560 ถึงปี พ.ศ. 2562 สามารถรวบรวมไดท้ั้งหมด 50 บริษทั คิดเป็น 
150 รายปีบริษทั (Firm years) ผูว้ิจยัอธิบายผลโดยใชว้ิธีการแจกแจงความถ่ี (Frequency) จากขอ้มูล
ของตวัแปรอิสระ ผลท่ีไดแ้สดงขอ้มูลในแต่ละปีดงัต่อไปน้ี 
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ตารางที ่4.1 แสดงค่าสูงสุด (Max)  และค่าต ่ า สุด (Min) ของตัวแปรอิสระท่ีใช้ในการวิจัย  
ปี พ.ศ. 2562 (หน่วย: ลา้นบาท) 
 

    YEAR EBITDA EBIT EBT EAT 

 Minimum     2562  -      153,936.20  -       978.60  -       1,234.40  -  1,229.60  

 Maximum     2562     69,736,456.00      45,805.00        39,363.30    33,196.50  
 

จากตารางท่ี 4.1 พบว่า ผลการวิเคราะห์ ในปี พ.ศ. 2562 ในจ านวน 50 รายปีบริษทั  
สรุปผลไดด้งัน้ี 

ก าไรก่อนหักดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าใช้จ่ายตดัจ าหน่าย (EBITDA)  
มีค่าต ่าสุดอยูท่ี่ขาดทุน 153,936.2 ลา้นบาท และมีค่ามากสุดอยูท่ี่ก าไร 69,736,456.00 ลา้นบาท  

ก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่ายและภาษี (EBIT) มีค่าต ่าสุดอยู่ท่ีขาดทุน 978.60 ลา้นบาท และ 
มีค่าสูงสุดอยูก่  าไร  45,805.00 ลา้นบาท  

ก าไรก่อนภาษี (EBT) มีค่าต ่าสุดอยู่ท่ีขาดทุน 1,234.40 ล้านบาท และมีค่าสูงสุดอยู่ท่ี
ก  าไร 39,363.30 ลา้นบาท  

ก าไร(ขาดทุน)สุทธิหลังภาษี (EAT) มีค่าต ่าสุดอยู่ขาดทุน 1,229.60 ล้านบาท และ 
มีค่าสูงสุดอยูท่ี่ก าไร  33,196.50 ลา้นบาท 

 
ตารางที ่4.2 แสดงค่าสูงสุด (Max)  และค่าต ่ า สุด (Min) ของตัวแปรอิสระท่ีใช้ในการวิจัย  
ปี พ.ศ. 2561 (หน่วย: ลา้นบาท) 
 

    YEAR EBITDA EBIT EBT EAT 

  Minimum   2561 -  1,875,968.70  -  1,988.80  -    2,163.80  -    2,042.40  

  Maximum   2561  90,498,527.00   66,751.20     59,916.00     52,647.40  
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จากตารางท่ี 4.2 พบว่า ผลการวิเคราะห์ ในปี พ.ศ. 2561 ในจ านวน 50 รายปีบริษทั  
สรุปผลไดด้งัน้ี 

ก าไรก่อนหักดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าใช้จ่ายตดัจ าหน่าย (EBITDA)  
มีค่าต ่าสุดอยูท่ี่ก าไร 1,875,968.70 ลา้นบาท และมีค่ามากสุดอยูท่ี่ก าไร 90,498,527.00  ลา้นบาท  

ก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่ายและภาษี (EBIT) มีค่าต ่าสุดอยูท่ี่ขาดทุน 1,988.80 ลา้นบาท และ 
มีค่าสูงสุดอยูก่  าไร  66,751.20 ลา้นบาท  

ก าไรก่อนภาษี (EBT) มีค่าต ่าสุดอยู่ท่ีขาดทุน 2,163.80 ล้านบาท และมีค่าสูงสุดอยู่ท่ี
ก  าไร 59,916.00 ลา้นบาท  

ก าไร(ขาดทุน)สุทธิ หลังภาษี (EAT) มีค่าต ่าสุดอยู่ขาดทุน 2,042.40 ล้านบาท และ 
มีค่าสูงสุดอยูท่ี่ก าไร  52,647.40 ลา้นบาท 

 
ตารางที ่4.3 แสดงค่าสูงสุด (Max)  และค่าต ่ า สุด (Min) ของตัวแปรอิสระท่ีใช้ในการวิจัย  
ปี พ.ศ. 2560 (หน่วย: ลา้นบาท) 
 

    YEAR EBITDA EBIT EBT EAT 

  Minimum    2560  -    641,890.30  -    774.20  -      937.10  -      696.40  

  Maximum    2560  
      

103,848,291.00 80,566.30  6,192,750.20 6,192,496.40 

 
จากตารางท่ี 4.3 พบว่า ผลการวิเคราะห์ ในปี พ.ศ. 2560 ในจ านวน 50 รายปีบริษทั  

สรุปผลไดด้งัน้ี 
ก าไรก่อนหักดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าใช้จ่ายตดัจ าหน่าย (EBITDA)  

มีค่าต ่าสุดอยูท่ี่ขาดทุน 641,890.30 ลา้นบาท และมีค่ามากสุดอยูท่ี่ก าไร   103,848,291.00 ลา้นบาท  
ก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่ายและภาษี (EBIT) มีค่าต ่าสุดอยู่ท่ีขาดทุน 774.20 ลา้นบาท และ 

มีค่าสูงสุดอยูก่  าไร  80,566.30 ลา้นบาท  
ก าไรก่อนภาษี (EBT) มีค่าต ่าสุดอยูท่ี่ขาดทุน 937.10 ลา้นบาท และมีค่าสูงสุดอยูท่ี่ก าไร 

59,916.00 ลา้นบาท  
ก าไร(ขาดทุน) หลงัภาษี (EAT) มีค่าต ่าสุดอยูข่าดทุน 2,042.40 ลา้นบาท และมีค่าสูงสุด

อยูท่ี่ก าไร  6,192,750.20  ลา้นบาท 
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4.2  การวเิคราะห์ข้อมูลเชิงอนุมาน (Inference Statistics) 
การศึกษาวจิยัคร้ังน้ีเป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ของก าไรทางบญัชีและมูลค่าหลกัทรัพย์

ตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยแ์ละการก่อสร้าง โดยใช้สถิติเชิงอนุมานท่ีใช้ในการวิเคราะห์ไดแ้ก่ การวิเคราะห์ 
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient)  

การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient) เป็นการวิเคราะห์
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร  

 
ตารางที ่4.4  ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม  
 

   MV   EBITDA   EBIT   EBT  EAT 

 MV  
  

 .946***   .935***  0.03 0.023 
  

 EBITDA     
 .995***  0.03 0.027 

   

 EBIT  
      

0.04 0.038 
      

 EBT       
1.000*** 

      

 EAT  
          
          

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

*** P<0.01, ** P<0.05, * P<0.1 
 
โดยท่ี MV  =  มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 

EBITDA  =  ก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดัจ าหน่าย 
EBIT  =  ก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่ายและภาษี 
EBT  =  ก าไรก่อนภาษี 
EAT  =  ก าไรสุทธิหลงัภาษี 
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จากตารางท่ี 4.4  เป็นผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของก าไรทางบัญชีและมูลค่า
หลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใน กลุ่มธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง เม่ือพิจารณาจากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร 
แต่ละคู่ พบวา่มีความสัมพนัธ์กนั ดงัน้ี 

ทดสอบสมมติฐาน H1: ก าไรก่อนดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคา ค่าตัดจ าหน่ายมี
ความสัมพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด จากตารางท่ี 4.4 พบว่า ก าไรก่อนดอกเบ้ีย ภาษี  
ค่าเส่ือมราคา ค่าตดัจ าหน่ายมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด จึง
ยอมรับสมมติฐาน H1 แสดงวา่ก าไรก่อนดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคา ค่าตดัจ าหน่ายมีความสัมพนัธ์
กบัมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 

ทดสอบสมมติฐาน H2: ก าไรก่อนดอกเบ้ีย ภาษี มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพยต์าม
ราคาตลาด จากตารางท่ี 4.4 พบว่า ก าไรก่อนดอกเบ้ีย ภาษี มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัมูลค่า
หลกัทรัพยต์ามราคาตลาด จึงยอมรับสมมติฐาน H2  แสดงวา่ก าไรก่อนดอกเบ้ีย ภาษี มีความสัมพนัธ์
กบัมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 

ทดสอบสมมติฐาน H3: ก าไรก่อนภาษี มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคา
ตลาด จากตารางท่ี 4.4 พบวา่ ก าไรก่อนภาษี ไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 
จึงปฏิเสธสมมติฐาน H3  แสดงว่า ก าไรก่อนภาษี ไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคา
ตลาด 

ทดสอบสมมติฐาน H4: ก าไรสุทธิหลงัภาษี มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพยต์าม
ราคาตลาด จากตารางท่ี 4.4 พบว่า ก าไรสุทธิหลงัภาษี ไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพยต์าม
ราคาตลาด จึงปฏิเสธสมมติฐาน H4 แสดงว่า ก าไรสุทธิหลังภาษี ไม่มีความสัมพนัธ์กับมูลค่า
หลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 

 
 
 

 



 
 

บทที ่5 
บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

 
การศึกษาน้ีเป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ของก าไรทางบญัชีและมูลค่าหลกัทรัพย์ตาม

ราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพย์
และการก่อสร้าง  ผู ้วิจ ัยได้ใช้กระดาษท าการเพื่อเก็บรวบรวมข้อมูลทางการเงินของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยจะเก็บขอ้มูลยอ้นหลงั 3 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2560-
2562 รวบรวมขอ้มูลจากแหล่งขอ้มูลคือ Set smart และจากเวบ็ไซต์ www.set.or.th  โดยเก็บขอ้มูล
ก าไรทางบญัชี ประกอบด้วยดงัน้ี 1. ก าไรก่อนหักดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าใช้จ่าย 
ตดัจ าหน่าย (EBITDA) 2. ก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่ายและภาษี (EBIT) 3. ก าไรก่อนภาษี (EBT) และ  
4. ก าไร(ขาดทุน) หลงัภาษี (EAT)  

งานวิจัย น้ีมีการวิจัยโดยท าการวิ เคราะห์ข้อมูลเ บ้ืองต้นด้วยสถิติเชิงพรรณนา 
(Descriptive Statistics) เพื่อวิเคราะห์ข้อมูลเบ้ืองต้นเก่ียวกับรายการก าไรทางบัญชีและมูลค่า
หลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยแ์ละการก่อสร้าง โดยจะน าเสนอดว้ยค่าสูงสุด (Max) และค่าต ่าสุด (Min) เพื่อสรุป
ขอ้มูลในเบ้ืองตน้ ท าให้สามารถมองเห็นภาพรวมของขอ้มูล และการวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน 
(Inference Statistics) เพื่อวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient) ของตวัแปร
อิสระและตวัแปรตามดงัน้ี 

5.1 สรุปผลการวจิยั 
5.2 อภิปรายผลการวจิยั 
5.3 ขอ้มเสนอแนะ 
 

5.1  สรุปผลการวจัิย 
จากการศึกษาความสัมพนัธ์ของก าไรทางบญัชีและมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และการ
ก่อสร้างสรุปไดด้งัน้ี 
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1. บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มกลุ่มธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง ท่ีมีรายการก าไรทางบัญชีท่ีแสดงไวใ้นงบการแสดงฐานะ 
การเงินรวม โดยมีขอ้มูลเปิดเผยครบทั้ง 3 ปี ในช่วงปี พ.ศ. 2560-2562 ทั้งหมด 50 บริษทั ส่วนใหญ่
คือบริษทัท่ีมีก าไรทางบญัชีจากหมวดพฒันาอสังหาริมทรัพย ์(PROP) รองลงมาเป็นหมวดวสัดุ
ก่อสร้าง (CONMAT) และหมวดบริการรับเหมาก่อสร้าง (CONS) ตามล าดบั 

2. ก าไรทางบญัชีท่ีประกอบด้วย 1. ก าไรก่อนหักดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและ
ค่าใชจ่้ายตดัจ าหน่าย (EBITDA) 2. ก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่ายและภาษี (EBIT) 3. ก าไรก่อนภาษี (EBT) 
และ 4. ก าไร(ขาดทุน) หลงัภาษี (EAT) ผลการศึกษาพบวา่ ในปี พ.ศ. 2562 ก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่าย 
ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าใช้จ่ายตดัจ าหน่าย (EBITDA) มีค่าต ่าสุดอยู่ท่ีขาดทุน 153,936.2 ลา้นบาท 
และมีค่ามากสุดอยู่ท่ีก  าไร 69,736,456.00 ล้านบาท ก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่ายและภาษี (EBIT) มีค่า 
ต ่าสุดอยูท่ี่ขาดทุน 978.60 ลา้นบาท และมีค่าสูงสุดอยูก่  าไร 45,805.00 ลา้นบาท ก าไรก่อนภาษี (EBT) 
มีค่าต ่ าสุดอยู่ท่ีขาดทุน 1,234.40 ล้านบาท และมีค่าสูงสุดอยู่ท่ีก  าไร 39,363.30 ล้านบาท และ 
ก าไร(ขาดทุน)สุทธิหลงัภาษี (EAT) มีค่าต ่าสุดอยูข่าดทุน 1,229.60 ลา้นบาท และมีค่าสูงสุดอยูท่ี่ก าไร  
33,196.50 ล้านบาท ในปี พ.ศ. 2561 ก าไรก่อนหักดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าใช้จ่าย 
ตัดจ าหน่าย (EBITDA) มีค่าต ่าสุดอยู่ท่ีก  าไร 1,875,968.70 ล้านบาท และมีค่ามากสุดอยู่ท่ีก  าไร 
90,498,527.00 ล้านบาท  ก าไรก่อนดอกเ บ้ีย จ่ ายและภาษี  (EBIT)  มีค่ าต ่ า สุดอยู่ ท่ี ขาดทุน  
1,988.80 ลา้นบาท และมีค่าสูงสุดอยูก่  าไร 66,751.20 ลา้นบาท ก าไรก่อนภาษี (EBT) มีค่าต ่าสุดอยูท่ี่
ขาดทุน 2,163.80 ล้านบาท และมีค่าสูงสุดอยู่ท่ีก  าไร 59,916.00 ล้านบาท และก าไร(ขาดทุน)สุทธิ 
หลังภ า ษี  (EAT)  มี ค่ า ต ่ า สุ ดอยู่ ข าด ทุน  2,042.40 ล้ านบาท  และ มี ค่ า สู ง สุ ดอยู่ ท่ี ก  า ไร  
52,647.40 ลา้นบาท และในปี พ.ศ. 2560 ก าไรก่อนหักดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้าย
ตัดจ าหน่าย (EBITDA) มีค่าต ่าสุดอยู่ท่ีขาดทุน 641,890.30 ล้านบาท และมีค่ามากสุดอยู่ท่ีก  าไร 

103,848,291.00 ล้านบาท ก าไรก่อนดอกเ บ้ีย จ่ายและภาษี  (EBIT)  มี ค่ าต ่ า สุดอยู่ ท่ีขาดทุน  
774.20 ลา้นบาท และมีค่าสูงสุดอยู่ก  าไร 80,566.30 ลา้นบาท ก าไรก่อนภาษี (EBT) มีค่าต ่าสุดอยู่ท่ี
ขาดทุน 937.10 ลา้นบาท และมีค่าสูงสุดอยูท่ี่ก าไร 59,916.00 ลา้นบาท และก าไร(ขาดทุน) หลงัภาษี 
(EAT) มีค่าต ่าสุดอยูข่าดทุน 2,042.40 ลา้นบาท และมีค่าสูงสุดอยูท่ี่ก าไร  6,192,750.20  ลา้นบาท 

3. การทดสอบสมมติฐานการวิจัยโดยการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ 
(Correlation Coefficient) ผลการวิเคราะห์พบว่า ก าไรก่อนหักดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและ
ค่าใช้จ่ายตดัจ าหน่าย (EBITDA) พบว่า ก าไรก่อนดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคา ค่าตดัจ าหน่ายมี
ความสัมพนัธ์ในเชิงบวกและมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 
กล่าวคือถา้พบวา่ ก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดัจ าหน่าย (EBITDA) 
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และก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่ายและภาษี (EBIT) ของกิจการเพิ่มข้ึนจะท าให้มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคา
ตลาดมีมูลค่าเพิ่มข้ีนตามไปดว้ย 

4. การทดสอบสมมติฐานการวิจัยโดยการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ 
(Correlation Coefficient) ผลการวเิคราะห์พบวา่ ก าไรก่อนภาษี (EBT) และก าไร(ขาดทุน) หลงัภาษี 
(EAT) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 
 
5.2  อภิปรายผลการวจัิย 

จากการศึกษาความสัมพนัธ์ของก าไรทางบญัชีและมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และการ
ก่อสร้างสามารถอภิปรายผลการวจิยัไดด้งัน้ี 

1. การศึกษาความสัมพนัธ์ก าไรก่อนหักดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าใช้จ่าย 
ตดัจ าหน่าย (EBITDA) และก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่ายและภาษี (EBIT) กบัมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคา
ตลาดมีความสัมพนัธ์กนัในเชิงบวก ซ่ึงยงัสอดคลอ้งกบังานวิจยัในอดีตของ  สมศรี พลภกัดี (2561) 
ท่ีพบวา่ ก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดัจ าหน่าย (EBITDA) และก าไร
ก่อนดอกเบ้ียจ่ายและภาษี (EBIT) โดยใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหูคูณ (Multiple 
Regression Analysis) การศึกษาตัวแปรดังกล่าวนั้น โดยส่วนใหญ่พบว่าเป็นตัวแปรอิสระท่ีมี
อิทธิพลต่อผลประกอบการอยา่งมีนยัส าคญัและมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนั  

2. จากการศึกษาความสัมพนัธ์ของก าไรทางบญัชีและมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพยแ์ละการ
ก่อสร้าง จากสมมติฐานการวิจยัท่ีว่า ก าไรทางบญัชีมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคา
ตลาด ซ่ึงก าไรทางบญัชีท่ีประกอบดว้ย 1. ก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้าย
ตดัจ าหน่าย (EBITDA) 2. ก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่ายและภาษี (EBIT) 3. ก าไรก่อนภาษี (EBT) และ  
4. ก าไร(ขาดทุน) หลงัภาษี (EAT) 

การทดสอบสมมติฐานการวิจยัท่ีวา่ก าไรทางบญัชีมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพย์
ตามราคาตลาด จึงคดัเลือกตวัแปรเพียงหน่ึงตวั (EBITDA) แสดงใหเ้ห็นวา่ก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียจ่าย 
ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าใช้จ่ายตดัจ าหน่าย (EBITDA) มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพยต์าม
ราคาตลาดอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติในระดบั 0.01 ทั้งส้ิน 4 ตวัแปร ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวจิยัในอดีต
ของ วชิาวดี ราชเจริญกิจ (2559) ท่ีพบวา่ ก าไรทางบญัชี ท่ีคดัเลือกมาเพียงหน่ึงตวัแปร คือก าไรสุทธิ 
แสดงให้เห็นว่าก าไรทางบัญชีมีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีมี
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นยัส าคญัในระดบั 0.01 และก าไรทางบญัชียงัมีอิทธิพลในการอธิบายการเปล่ียนแปลงของราคา
หลกัทรัพย ์

นอกจากน้ีจากการศึกษาความสัมพนัธ์ของก าไรทางบญัชีและมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคา
ตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพยแ์ละ
การก่อสร้าง สะทอ้นให้เห็นว่านักลงทุนยงัคงใช้ข้อมูลก าไรทางบญัชีเป็นปัจจยัพื้นฐานในการ
ตัดสินใจลงทุนในหุ้นของบริษัทจดทะเบียนกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างในตลาด
หลกัทรัพย ์ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ วลัลภ บวัชุม และ สุรศกัด์ิ ดอนปัด (2561) ช้ีให้เห็น
ว่าก าไรทางบญัชีและมูลค่าตามบญัชีมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาตลาดของหลกัทรัพย์ของ
บริษทัจดทะเบียนกลุ่มธุรกิจการเงิน  จึงท าให้นกัลงทุนให้ความส าคญักบัการใช้ขอ้มูลก าไรทาง
บญัชีเพื่อใช้ในการประกอบการตดัสินใจลงทุน  และยงัคงมองเห็นว่าก าไรทางบญัชีท่ีสะท้อน
โครงสร้างเงินทุน สามารถพยากรณ์ความมุ่งคัง่ของผูเ้ป็นเจา้ของได ้ 

ดงันั้นจากผลการศึกษาความสัมพนัธ์ของก าไรทางบญัชีและมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคา
ตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพยแ์ละ
การก่อสร้าง ท่ีพบว่า ก าไรก่อนหักดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าใช้จ่ายตดัจ าหน่าย และ
ก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่ายและภาษี มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัมูลค่าหลักทรัพยต์ามราคาตลาด  
ณ วนัประกาศงบท่ีตรวจสอบแล้ว และราคาหลักทรัพย์หลังประกาศงบการเงินของบริษัทจด
ทะเบียนกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละการก่อสร้างในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นขอ้มูลท่ี
สะท้อนว่าก าไรทางบัญชีมีความสัมพันธ์กับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดและใช้เป็น
ปัจจยัพื้นฐานในการพิจารณาตดัสินใจลงทุนในกลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพยแ์ละการก่อสร้างได ้
 
5.3  ข้อเสนอแนะ 

1. ขอ้เสนอแนะจากการวจิยั  ขอ้เสนอแนะส าหรับวจิยัน้ี มีดงัน้ี 
การศึกษาคร้ังน้ีไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ของก าไรทางบญัชีและมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคา

ตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพยแ์ละ
การก่อสร้าง ดงันั้นการศึกษาคร้ังต่อไปควรศึกษาถึงความสัมพนัธ์ในรูปแบบของกลุ่ม SET 100 
ทั้งมหมด ซ่ึงมีลกัษณะของธุรกิจและสภาพแวดลอ้มทางธุรกิจท่ีแตกต่างกนั เพื่อสรุปว่าก าไรทาง
บญัชี หรือขอ้มูลทางการบญัชีอ่ืน ๆ มีอิทธิพลต่อราคาหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดอยา่งไร 

2. การศึกษาในคร้ังน้ี ใชข้อ้มูลท่ีศึกษาเพียง 3 ปี คือ ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2560-2562 และกลุ่มตวัอยา่ง
เพียง 150 ตวัอยา่ง  ซ่ึงดว้ยขนาดของตวัอยา่งท่ีเล็กอาจท าใหก้ารวเิคราะห์ถดถอยไม่แม่นย  าเท่าท่ีควร 
ดงันั้นหากท า การศึกษาคร้ังต่อไปควรขยายช่วงเวลาของขอ้มูลท่ีจะใชใ้นการศึกษาให้มากข้ึนเพื่อ
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ผลการศึกษาท่ีชดัเจนมากยิง่ข้ึน ทั้งน้ีควรเพิ่มวธีิการวเิคราะห์ คือการวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหูคูณ
และจ าเป็นตอ้งมีขอ้มูลในการใชว้เิคราะห์ใหม้ากท่ีสุด เพราะการถดถอยจะสามารถพยากรณ์ตวัแปร
ตามไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 

3. นอกจากขอ้มูลทางการบญัชีในด้านก าไรทางบญัชีแลว้ อาจจะเพิ่มขอ้มูลทางการบญัชีอ่ืนท่ี
นกัลงทุนอาจจะใชเ้ป็นขอ้มูลพื้นฐานในการประกอบการตดัสินใจลงทุนและส่งผลต่อความสัมพนัธ์
กบัมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด จึงควรอยา่งยิ่งท่ีจะขยายขอบเขตการศึกษาไปยงัขอ้มูลทางการ
บญัชีอ่ืนท่ีน่าสนใจ 
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ล ำดับ บริษัท หลกัทรัพย์ 

1 บริษทั พรีเมียร์ โพรดกัส์ จ  ำกดั (มหำชน) PPP 

2 บริษทั ไดนำสต้ีเซรำมิค จ ำกดั (มหำชน) DCC 

3 บริษทั ดีคอนโปรดกัส์ จ  ำกดั (มหำชน) DCON 

4 บริษทั ควอลิต้ีคอนสตรัคชัน่โปรดคัส์ จ  ำกดั (มหำชน) Q-CON 

5 บริษทั อีสเทิร์นโพลีเมอร์ กรุ๊ป จ ำกดั (มหำชน) EPG 

6 บริษทั สหโมเสคอุตสำหกรรม จ ำกดั (มหำชน) UMI 

7 บริษทั ปูนซิเมนตไ์ทย จ ำกดั (มหำชน) SCC 

8 บริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท ์จ ำกดั (มหำชน) TASCO 

9 บริษทั ผลิตภณัฑต์รำเพชร จ ำกดั (มหำชน) DRT 

10 บริษทั ปูนซีเมนตน์ครหลวง จ ำกดั (มหำชน) SCCC 

11 บริษทั โรแยล ซีรำมิค อุตสำหกรรม จ ำกดั (มหำชน) RCI 

12 บริษทั ทีซีเอม็ คอร์ปอเรชัน่ จ  ำกดั (มหำชน) TCMC 

13 บริษทั สยำมฟิวเจอร์ดีเวลอปเมนท ์จ ำกดั (มหำชน) SF 

14 บริษทั ทีพีไอ โพลีน จ ำกดั (มหำชน) TPIPL 

15 บริษทั วนชยั กรุ๊ป จ ำกดั (มหำชน) VNG 

16 บริษทั วคิ จ  ำกดั (มหำชน) WIIK 

17 บริษทั ช.กำรช่ำง จ ำกดั (มหำชน) CK 

18 บริษทั คริสเตียนีและนีลเส็น (ไทย) จ ำกดั (มหำชน) CNT 

19 บริษทั อิตำเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต ์จ ำกดั (มหำชน) ITD 

20 บริษทั เนำวรัตน์พฒันำกำร จ ำกดั (มหำชน) NWR 

21 บริษทั สหกลอิควปิเมนท ์จ ำกดั (มหำชน) SQ 

22 บริษทั ซิโน-ไทย เอน็จีเนียร่ิงแอนด์คอนสตรัคชัน่ จ  ำกดั (มหำชน) STEC 

23 บริษทั ซินเทค็ คอนสตรัคชัน่ จ  ำกดั (มหำชน) SYNTEC 

24 บริษทั ทีอำร์ซี คอนสตรัคชัน่ จ  ำกดั (มหำชน) TRC 

25 บริษทั ทีทีซีแอล จ ำกดั (มหำชน) TTCL 

26 บริษทั ยนิูค เอ็นจิเนียร่ิง แอนด ์คอนสตรัคชัน่ จ  ำกดั (มหำชน) UNIQ 



45 

 

ล ำดับ บริษัท หลกัทรัพย์ 

27 บริษทั บำงกอก เดค-คอน จ ำกดั (มหำชน) BKD 

28 บริษทั อีเอม็ซี จ  ำกดั (มหำชน) EMC 

29 บริษทั พรีบิลท ์จ ำกดั (มหำชน) PREB 

30 บริษทั ไพลอน จ ำกดั (มหำชน) PYLON 

31 บริษทั ซีฟโก ้จ ำกดั (มหำชน) SEAFCO 

32 บริษทั อำรียำ พรอพเพอร์ต้ี จ  ำกดั (มหำชน) A 

33 บริษทั อมตะ คอร์ปอเรชนั จ ำกดั (มหำชน) AMATA 

34 บริษทั อนนัดำ ดีเวลลอปเมน้ท ์จ ำกดั (มหำชน) ANAN 

35 บริษทั เอพี (ไทยแลนด)์ จ  ำกดั (มหำชน) AP 

36 บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ จ  ำกดั (มหำชน) WHA 

37 บริษทั สวนอุตสำหกรรม วนิโคสท ์จ ำกดั (มหำชน) WIN 

38 บริษทั ออริจ้ิน พร็อพเพอร์ต้ี จ  ำกดั (มหำชน) ORI 

39 บริษทั บำงกอกแลนด ์จ ำกดั (มหำชน) BLAND 

40 บริษทั เดอะ แพลทินมั กรุ๊ป จ ำกดั (มหำชน) PLAT 

41 บริษทั เซ็นทรัลพฒันำ จ ำกดั (มหำชน) CPN 

42 บริษทั แกรนด ์คำแนล แลนด ์จ ำกดั (มหำชน) GLAND 

43 บริษทัแลนดแ์อนด์เฮำ้ส์ จ  ำกดั (มหำชน) LH 

44 บริษทั เอม็ บี เค จ ำกดั (มหำชน) MBK 

45 บริษทั เมเจอร์ ดีเวลลอปเมน้ท ์จ ำกดั (มหำชน) MJD 

46 บริษทั เอ็น. ซี. เฮำ้ส์ซ่ิง จ  ำกดั (มหำชน) NCH 

47 บริษทั พร็อพเพอร์ต้ี เพอร์เฟค จ ำกดั (มหำชน) PF 

48 บริษทั ควอลิต้ีเฮำ้ส์ จ  ำกดั (มหำชน) QH 

49 บริษทั เอสซี แอสเสท คอร์ปอเรชัน่ จ  ำกดั (มหำชน) SC 

50 บริษทั ยนิูเวนเจอร์ จ  ำกดั (มหำชน) UV 
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ประวตัิผู้เขียน 
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ประวติัการศึกษา  ปีการศึกษา 2557 บญัชีบณัฑิตย ์
  มหาวทิยาลยัธุรกิจบณัฑิตย ์
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