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บทคัดย่อ 
 บทความวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานกับการวัด
มูลค่าหุ้นของบริษัท ด้านอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ และด้านอัตราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 โดยเก็บรวบรวมข้อมูล
งบการเงินรูปแบบทุติยภูมิจาก SETSMART ระหว่างปี พ.ศ. 2561 - 2565 จ านวน 75 บริษัท  
โดยพิจารณาผลการด าเนินงานจาก อัตราส่วนผลตอบแทนสินทรัพย์ (Return on Asset : ROA) 
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อผู้ ถือหุ้ น  (Return on Equity : ROE) อัตราส่วนเงินสดต่อก าไร  
(Cash Flow from Operating : CFO) และก าไรก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคา และ
ค่าใช้จ่ายตัดบัญชี (Earnings before Interest, Tax, Depreciation, and Amortization : EBITDA) โดยเกณฑ์ที่
ใช้ในการวัดมูลค่าคืออัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ อัตราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย และ
อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ประกอบด้วย สถิติเชิงพรรณนา  
การวิเคราะห์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน และการถดถอยเชิงพหุ โดยใช้ระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 
 ผลการวิจัยพบว่า ผลการด าเนินงานที่มีความสัมพันธ์กับการวัดมูลค่าหุ้น การวัดมูลค่าหุ้น 
ของบริษัทที่จดทะเบียนใน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 ได้แก่ อัตราส่วน
ผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA) มีความสัมพันธ์กับการวัดมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ 
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์กับการวัดมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดต่อ
ยอดขายและด้านราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี ก าไรก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อม
ราคา และค่าใช้จ่ายตัดบัญชี (EBITDA) มีความสัมพันธ์กับการวัดมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดต่อมูลค่า
ทางบัญชี 
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Abstract 
The purpose of this study was to investigate the relationship between company 

performance and stock valuation measures of companies, specifically the Price-to-
Earnings (P/E) ratio and Price-to-Sales (P/S) ratio, listed in the SET100 index of the Stock 
Exchange of Thailand. Secondary financial data from SETSMART for 75 companies over 
the period 2018-2022 were collected. The performance metrics examined included 
Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), Cash Flow from Operations (CFO), and 
Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization (EBITDA). The valuation 
metrics comprised the Price-to-Earnings ratio, Price-to-Sales ratio, and Price-to-Book ratio. 
The statistical analyses were descriptive statistics, Pearson correlation, and multiple 
regression with 0.05 statistical significance difference. The findings revealed significant 
correlations between company performance and stock valuation measures listed in the 
SET100 index of the Stock Exchange of Thailand. There was a relationship between 
Return on Assets ROA and stock valuation measures regarding the Price-to-Earnings ratio, 
there was a relationship between ROE and stock valuation measures regarding the Price-
to-Sales ratio and Price-to-Book ratio, and there was a relationship between EBITDA and 
stock valuation measures regarding the price-to-book ratio. 
  

Keywords: Company Performance, Stock Valuation, The Stock Exchange of Thailand,  
               SET100 Index 
 
บทน า 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand : SET) เป็นศูนย์กลาง
ในการซื้อขายหลักทรัพย์ภายในประเทศ บริษัทที่จดทะเบียนใน SET ต้องปฏิบัติตามกฎระเบียบ
เพื่อให้การซื้อขายมีความเป็นระบบและยุติธรรม ส่งผลให้นักลงทุนมีความมั่นใจในการลงทุน ช่วย
กระตุ้นการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ นอกจากนี้ บริษัทต่างๆ ยังสามารถใช้เงินทุนที่ได้จากการ
ลงทุนเพื่อขยายธุรกิจต่อไป การก่อตั้งและพัฒนา SET เริ่มจากนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาล
ไทย และได้เปิดท าการซื้อขายหลักทรัพย์อย่างเป็นทางการตั้งแต่ปี 2534 จนถึงปัจจุบัน (ส านักงาน
สภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ, 2566; ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2566) 

ในด้านของการวิจัยโครงสร้างการถือหุ้น พบว่ามีการศึกษาหลายช้ินที่เปรียบเทียบความ
แตกต่างระหว่างบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวและบริษัทที่ไม่มีโครงสร้างการถือหุ้น
แบบนี้ โดยเฉพาะอย่างยิ่งในหลายประเทศที่มีการใช้โครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัว แต่การวิจัย
ส่วนใหญ่กลับไม่ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (Return on Equity : ROE)  
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กับโครงสร้างการถือหุ้นของบริษัทอย่างละเอียด ทั้งทีก่ารใช้ ROA และ Tobin's Q เป็นตัววัดผลตอบแทน
ถือเป็นสิ่งส าคัญที่นักลงทุนควรพิจารณาในการตัดสินใจลงทุน (Chu, 2021; Pindado et al., 2020) 

จากทฤษฎีประสิทธิภาพตลาด ข้อมูลที่นักลงทุนได้รับควรสะท้อนอยู่ในราคาสินทรัพย์  
ซึ่งหมายความว่านักลงทุนไม่สามารถท าก าไรเพิ่มเติมจากข้อมูลทางการเงินที่เปิดเผยสู่สาธารณะได้ 
อย่างไรก็ตาม Edmans (2011) พบว่านักลงทุนยังสามารถท าก าไรเพิ่มเติมได้จากการใช้ข้อมูล
ดังกล่าว จึงเป็นเหตุให้การศึกษาว่าข้อมูลเกี่ยวกับโครงสร้างการถือหุ้นในบริษัทที่จดทะเบียนใน SET 
สามารถน ามาใช้เพื่อสร้างผลก าไรได้หรือไม่มีความส าคัญยิ่ง 

งานวิจัยส่วนใหญ่ที่ผ่านมามักมุง่เน้นไปที่ปจัจยัเศรษฐกิจมหภาคหรือปัจจัยการเงินทั่วไปที่มี
ผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ อย่างไรก็ตาม งานวิจัยนี้ส ารวจความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานของ
บริษัทในกลุ่ม SET100 กับการวัดมูลค่าหุ้น โดยใช้เครื่องมือเฉพาะเจาะจง ซึ่งยังไม่เคยได้รับการศึกษา
อย่างลึกซึ้งในบริบทของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เนื่องจากข้อมูลเกี่ยวกับการประเมินมูลค่า
หุ้นและการตัดสินใจลงทุนในกลุ่ม SET100 ที่ส าคัญต่อเศรษฐกิจไทยยังคงมีจ ากัด ผู้วิจัยจึงต้องการ
ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานกับการวัดมูลค่าหุ้นของบริษัทในกลุ่ม SET100 โดย
มุ่งเน้นการให้ข้อมูลเชิงลึกที่นักลงทุนสามารถน าไปใช้ตัดสินใจลงทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพ และเพิ่ม
ความเข้าใจในด้านการจัดการและกลยุทธ์การลงทนุที่เหมาะสม ซึ่งจะเป็นประโยชน์ต่อผู้สนใจในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

 1. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานกับการวัดมูลค่าหุ้นด้านอัตราส่วนราคา
ตลาดต่อก าไรสุทธิของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 
 2. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานกับการวัดมูลค่าหุ้นด้านอัตราส่วนราคา
ตลาดต่อยอดขายของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 
 3. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานกับการวัดมูลค่าหุ้นด้านอัตราส่วนราคา
ตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 
 
วิธีการวิจัย 

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง  
   ประชากร ได้แก่ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มตัวอย่างที่ใช้
ในการวิจัย ได้แก่ บริษัทที่จะทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยที่แสดงถึงผลการด าเนินงาน
ของบริษัทช้ันน า 100 อันดับแรกในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET100) และมีการน าส่งงบ
การเงินครบทุกช่วงปี ในช่วง พ.ศ. 2561 - พ.ศ. 2565 ที่ผ่านมา และเป็นบริษัทที่มีข้อมูลส าหรับใช้ใน
การวิเคราะห์ครบถ้วน จ านวน 75 บริษัท 
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ตัวแปรท่ีใช้ในการวิจัย 
   ตัวแปรอิสระ ได้แก่ ผลการด าเนินงานของบริษัท ประกอบด้วย 
 1. อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Asset : ROA) 
 2. อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity : ROE) 
 3. อัตราส่วนเงินสดต่อการท าก าไร (Cash Flow from Operating : CFO) 

4. อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคา และ
ค่าใช้จ่ายรอตัดบัญชี (Earnings before interest, tax, depreciation,  and amortization : EBITDA) 
 ตัวแปรตาม ได้แก่ ผลการวัดมูลค่าหุ้นของบริษัท ประกอบด้วย 
 1. อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ (Price Earning Per Share Ratio : P/E Ratio) 
 2. อัตราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย (Price to Sales Ratio : P/S Ratio) 

 3. อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (Price to Book Value Ratio: P/BV Ratio) 
กรอบแนวคิดการวิจัย 

 
ภาพท่ี 1 ภาพกรอบแนวคิด 

 
สมมติฐานของการวิจัย 
สมมติฐานที่ 1 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีความสัมพันธ์กับการวัดมูลค่าหุ้น

ด้านราคาตลาดต่อกำไรสุทธิ (P/E Ratio) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม 
SET100 

สมมติฐานที่ 2 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์กับการวัด
มูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดต่อกำไรสุทธิ (P/E Ratio) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในกลุ่ม SET100 
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สมมติฐานที่ 3 อัตราส่วนเงินสดต่อการท าก าไร (CFO) มีความสัมพันธ์กับการวัดมูลค่าหุ้น
ด้านราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ (P/E Ratio) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม 
SET100 

สมมติฐานที่ 4 อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้  
ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายรอตัดบญัชี (EBITDA) มีความสัมพันธ์กับการวัดมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดต่อ
ก าไรสุทธิ (P/E Ratio) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 

สมมติฐานที่ 5 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีความสัมพันธ์กับการวัดมูลค่าหุ้น
ด้านอัตราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S Ratio) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในกลุ่ม SET100 

สมมติฐานที่ 6 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์กับการวัด
มูลค่าหุ้นด้านอัตราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S Ratio) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 

สมมติฐานที่ 7 อัตราส่วนเงินสดต่อการท าก าไร (CFO) มีความสัมพันธ์กับการวัดมูลค่าหุ้น
ด้านอัตราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S Ratio) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในกลุ่ม SET100 

สมมติฐานที่ 8 อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้  
ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายรอตัดบัญชี (EBITDA) มีความสัมพันธ์กับการวัดมูลค่าหุ้นด้านอัตราส่วนราคา
ตลาดต่อยอดขาย (P/S Ratio) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม 
SET100 

สมมติฐานที่ 9 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีความสัมพันธ์กับการวัดมูลค่าหุ้น
ด้านอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV Ratio) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 

สมมติฐานที่ 10 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์กับการวัด
มูลค่าหุ้นด้านอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV Ratio) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 

สมมติฐานที่ 11 อัตราส่วนเงินสดต่อการท าก าไร (CFO) มีความสัมพันธ์กับการวัดมูลค่าหุ้น
ด้านอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV Ratio) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 

สมมติฐานที่ 12 อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัต้นทนุทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่า
เสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายรอตัดบัญชี (EBITDA) มีความสัมพันธ์กับการวัดมูลค่าหุ้นด้านอัตราส่วนราคา
ตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV Ratio) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ในกลุ่ม SET100 
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เครื่องมือการวิจัย 
เครื่องมือที่ใช้ในการศึกษาในครั้งนี้ เป็นแบบบันทึกข้อมูลทุติยภูมิจากงบการเงิน โดยน า

ข้อมูลทางการเงินของบริษัทที่มีการน าส่งงบการเงินครบทุกช่วงปีในช่วง พ.ศ. 2561 - พ.ศ. 2565 ที่
ผ่านมาและเป็นบริษัทที่มีข้อมูลส าหรับใช้ในการวิเคราะห์ครบถ้วน จ านวน 75 บริษัท มาท าการ
วิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน (Ratio) ตามตัวแปรต้นและตัวแปรตามที่ก าหนด เพื่อหาความสัมพันธ์
ต่าง ๆ ส าหรับวิเคราะห์สถานการณ์ทางการเงินโดยเปรียบเทียบกับข้อมูลในอดีต 
 การรวบรวมข้อมูล 
 การศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานกับการวัดมูลค่าหุ้นของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 โดยมีขั้นตอนดังต่อไปนี้ 

1. ศึกษางานวิจัยในประเทศและต่างประเทศที่ เกี่ยวข้องกับความสัมพันธ์ของผลการ
ด าเนินงานของบริษัทต่อมูลค่าตลาด เพื่อให้เกิดความเข้าใจในการศึกษา 

2. ศึกษาลักษณะทั่วไปของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อน า
ข้อมูลที่ได้มาใช้ในการศึกษาได้อย่างเหมาะสม 

3. เก็บรวบรวมข้อมูลจากงบการเงินตั้งแต่ปี พ.ศ. 2561 - 2565 โดยเก็บจากฐานข้อมูล
ออนไลน์ของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (www.sec.or.th) 

4. ท าการวิเคราะห์ข้อมูลทุติยภูมิที่ ได้จากงบการเงินของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 โดยการใช้หลักการวิเคราะห์ ค่าสถิติเชิงพรรณนา 
(Descriptive Statistics) ซึ่ งจะเป็นการท าการหาค่าเฉลี่ยเลขคณิต (Mean) ค่าต ่าสุด (Minimum) 
ค่าสูงสุด (Maximum) และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) โดยการน าเสนอข้อมูลใน
รูปแบบตารางควบคู่กับการบรรยาย จากนั้นท าการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรด้วยการ
วิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสมัพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis) และทดสอบระดับความสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามด้วยการวิเคราะห์การถดถอยพหุ (Multiple Regression Analysis) 

5. สรุปผลการวิเคราะห์ข้อมูลเพื่อตอบสมมติฐานการศึกษา 
การวิเคราะห์ข้อมูล 

 การศึกษาวิจัยครั้งนี้ วางแผนการวิเคราะห์ข้อมูลโดยรวบรวมการด าเนินงานกับการวัด
มูลค่าหุ้นของบริษัทของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 
จากนั้นน าข้อมูลที่ได้ ไปท าการลงรหัสและประมวลผลข้อมูล เพื่อการวิเคราะห์ค่าทางสถิติตาม
วัตถุประสงค์ที่ก าหนดไว้โดยก าหนดระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 คือมีนัยส าคัญทางสถิติ  และ
ก าหนดระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.01 คือมีนัยส าคัญทางสถิติอย่างสูง โดยใช้วิธีการทดสอบทางสถิติ 
ดังนี้ 
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1. การวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพื่อศึกษาค่าเฉลี่ย (Mean) 
ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ค่าสูงสุด (Maximum) และค่าต ่าสุด (Minimum) 
ของผลการด าเนินงานของบริษัท ประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA), อัตราส่วน
ผลตอบแทนส่วนของผู้ ถือหุ้น (ROE), อัตราส่วนเงินสดต่อการท าก าไร (CFO), ก าไรจากการ
ด าเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายรอตัดบัญชี (EBITDA) 
และการวัดมูลค่าหุ้น ประกอบด้วย อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ (P/E Ratio), อัตราส่วนราคา
ตลาดต่อยอดขาย (P/S Ratio), อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV Ratio) 
  2. การวิเคราะห์ ค่าสั มประสิท ธ์ิสหสัมพัน ธ์ (Correlation Coefficient Analysis)  
เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ ซึ่งได้แก่ ผลการด าเนินงาน โดยพิจารณาจาก
อัตราส่วนผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA) อัตราส่วนผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนเงิน
สดต่อการท าก าไร (CFO) และก าไรก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าใช้จ่ายตัด
บัญชี (EBITDA) เราได้ก าหนดเกณฑ์ความสัมพันธ์ไว้ว่าหากค่าความสัมพันธ์เกินกว่า 0.80 จะบ่งช้ีว่ามี
ปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างตัวแปรอิสระในระดับสูงมาก (Multicollinearity) 

เกณฑ์การแปลผลความสัมพันธ์ของค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรสามารถแปล
ความหมาย 5 ระดับ ดังนี้ 
 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ มากกว่า 0.80 หมายถึง ระดับความสัมพันธ์สูง 

 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ 0.61 - 0.80 หมายถึง ระดับความสัมพันธ์ค่อนข้างสูง 
 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ 0.41 - 0.60 หมายถึง ระดับความสัมพันธ์ปานกลาง 
 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ 0.20 - 0.40 หมายถึง ระดับความสัมพันธ์ค่อนข้างต ่า 
 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ น้อยกว่า 0.20 หมายถึง ระดับความสัมพันธ์ต ่า 
3. การวิเคราะหก์ารถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) เพื่อหาความสัมพันธ์

และทดสอบสมมติฐานของงานวิจัย โดย Model หรือ ตัวแบบที่ใช้ในการวิจัย จะแสดงเป็นตัวแบบ
สมการ Regression เพื่อทดสอบสมมติฐานได้ดังนี้ 

P/E =  +  (ROA) +  (ROE) +  (CFO) +  (EBITDA) +  

P/S =  +  (ROA) +  (ROE) +  (CFO) +  (EBITDA) +  

P/BV =  +  (ROA) +  (ROE) +  (CFO) +  (EBITDA) +  
โดยที่ : ROA  แทน อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ส าหรับช่วงปี 2561 - 2565 

 ROE  แทน อัตราส่วนผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น ส าหรับช่วงปี 2561 - 2565 
 CFO  แทน อัตราส่วนเงินสดต่อการท าก าไร ส าหรับช่วงปี 2561 – 2565 
EBITDA  แทน ก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้  ค่าเสื่อม

ราคาและค่าใช้จ่ายรอตัดบัญชี ส าหรบัช่วงปี 2561 - 2565 
 P/E  แทน อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ ส าหรับช่วงปี 2561 - 2565 
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 P/S  แทน อัตราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย ส าหรับช่วงปี 2561 - 2565 
 P/BV  แทน อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี ส าหรับช่วงปี 2561 - 2565 

ค่าทางสถิติ :   แทน  ค่าคงที่ 
        ถึง   แทน ค่าสัมประสิทธ์ิของตัวแปรที่ 1 ถึง 4 
    แทน ค่าความคลาดเคลื่อน 

 
ผลการวิจัย 

ผลการวิเคราะห์ แบ่งออกเป็น 3 ส่วน ดังนี้ 
1. การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

ตารางท่ี 1 ผลการศึกษาข้อมูลทั่วไป 

ตัวแปร 
จ านวน
ข้อมูล 
(N) 

ค่าต ่าสุด 
(Min) 

ค่าสูงสุด 
(Max) 

ค่าเฉลี่ย 
(Mean) 

ส่วนเบี่ยงเบน 
(S.D.) 

ROA 375 -.43 .40 .06 .07 
ROE 375 -1.00 75.50 1.03 7.86 
CFO 375 -9.65 3216.77 9.62 166.08 

EBITDA 375 -8,544,651,098.00   91,894,109,352.00   9,607,163,755.57   16,965,595,041.87  
P/E 375 -56.02 88.36 21.15 19.08 
P/S 375 -0.20 37.58 3.70 4.18 
P/BV 375 -7.42 24.96 4.16 4.71 

  
จากตารางที่ 1 แสดงให้เห็นถึงสถิติเชิงพรรณนาตัวแปรต่าง ๆ ได้ดังต่อไปนี้ 
ROA มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.06 ค่า Minimum เท่ากับ -0.43 ค่า Maximum เท่ากับ 0.40  

Standard Deviation เท่ากับ 0.07 
ROE มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.03 ค่า Minimum เท่ากับ -1.00 ค่า Maximum เท่ากับ 75.50  

Standard Deviation เท่ากับ 7.86 
CFO มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 9.62 ค่า Minimum เท่ากับ -9.65 ค่า Maximum เท่ากับ 3216.77 

Standard Deviation เท่ากับ 166.08 
EBITDA มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 9,607,163,755.57 บาท ค่า Minimum เท่ากับ -8,544,651,098.00 บาท 

ค่า Maximum เท่ากับ 91,894,109,352.00 บาท Standard Deviation เท่ากับ 16,965,595,041.87 บาท 
P/E Ratio มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 21.15 ค่า Minimum เท่ากับ -56.02 ค่า Maximum เท่ากับ 

88.36 Standard Deviation เท่ากับ 19.08 
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P/S Ratio มี ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 3.70 ค่า Minimum เท่ ากับ -0.20 ค่า Maximum เท่ ากับ 
37.58 Standard Deviation เท่ากับ 4.18 

P/BV มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 4.16 ค่า Minimum เท่ากับ -7.42 ค่า Maximum เท่ากับ 24.96  
Standard Deviation เท่ากับ 4.71 

2. การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis) 
ตารางท่ี 2 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระที่มีต่ออัตราส่วนราคาตลาด 

ต่อก าไรสุทธิ (P/E Ratio) , อัตราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S Ratio) และ อัตราส่วน
ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) ปี พ.ศ. 2561 ถึง พ.ศ. 2565  
  PE PS PBV 

ROA 0.225** 0.095 0.002 
ROE 0.000 0.169** 0.232** 
CFO 0.013 -0.028 -0.019 
EBITDA 0.073 0.07 0.248** 

       *ระดับนัยส าคัญ  0.05 หรือ 95% 
     **ระดับนัยส าคัญ 0.01 หรือ 99% 
 

จากตารางที่  2 ภาพรวมการ วิเคราะห์ ค่าสัมประสิท ธ์ิสหสัมพัน ธ์ปี  พ .ศ. 2561  
ถึง พ.ศ. 2565 นั้นจะเห็นได้ว่า ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระที่ใช้ในการศึกษาในครั้งนี้ ได้แก่  
อัตราส่วนผลตอบแทนสนิทรัพย์ (ROA), อัตราส่วนผลตอบแทนสว่นของผู้ถือหุน้ (ROE), อัตราส่วนเงนิ
สดต่อการท าก าไร (CFO) และ ก าไรก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคา และ
ค่าใช้จ่ายตัดบัญชี (EBITDA) และตัวแปรตาม ได้แก่ อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ (P/E Ratio)  
อัตราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S Ratio) และ อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV)  
ผลการวิเคราะห์เป็นดังต่อไปนี้ 

อัตราส่วนผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA) มีความสัมพันธ์เชิงบวกซึ่งเป็นไปในทิศทางเดียวกัน
อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.01 หรือที่ระดับความเช่ือมั่น 99% กับราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ ( P/E 
Ratio) ซึ่งมีค่าอยู่ที่ 0.225 แตอ่ัตราส่วนผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE), อัตราส่วนเงินสดต่อการ
ท าก าไร (CFO) และ ก าไรก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคา และค่าใช้จ่ายตัดบัญชี 
(EBITDA) ไม่มีผลต่อการด าเนินงาน และไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ (P/E 
Ratio) อย่างมีนัยส าคัญ 

อัตราส่วนผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์เชิงบวกซึ่งเป็นไปในทิศทาง
เดียวกันอย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.01 หรือที่ระดับความเช่ือมั่น 99% กับอัตราส่วนราคาตลาดต่อ
ยอดขาย (P/S Ratio)  ซึ่งมีค่าอยู่ที่ 0.169 แตอ่ัตราส่วนผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA), อัตราส่วนเงินสด
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ต่อการท าก าไร (CFO) และ ก าไรก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคา และค่าใช้จ่าย
ตัดบัญชี (EBITDA) ไม่มีผลต่อการด าเนินงาน และไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย 
(P/S Ratio) อย่างมีนัยส าคัญ 

ก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่าย 
ตัดบัญชี (EBITDA) มีความสัมพันธ์เชิงบวกซึ่งเป็นไปในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.01  
หรือที่ระดับความเช่ือมั่น 99% กับราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) เป็นล าดับแรก ซึ่งมีค่าอยู่ที่ 
0.248ต่อมาเป็นอัตราส่วนผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ซึ่งมีความสัมพันธ์เชิงบวกซึ่งเป็นไปใน
ทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.01 หรือที่ระดับความเช่ือมั่น 99% กับราคาตลาดต่อมูลค่า
ทางบัญชี (P/BV) เป็นล าดับที่ 2 ซึ่งมีค่าอยู่ที่ 0.232 แต่อัตราส่วนผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA) และ 
อัตราส่วนเงินสดต่อการท าก าไร (CFO) ไม่มีผลต่อการด าเนินงาน และไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วน
ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) อย่างมีนัยส าคัญ 
 3. การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 
ตารางท่ี 3 ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ ระหว่างผลการด าเนินงานกับอัตราส่วนราคาตลาด  

ต่อก าไรสุทธิ (P/E Ratio) ปี พ.ศ. 2561 ถึง พ.ศ. 2565 

  
Standardized 
Coefficients T Sig. VIF 

Beta 
(Constant)  13.073 0.000  
ROA 0.218 4.266 0.000 1.022 
ROE -0.046 -0.793 0.428 1.324 
CFO 0.007 0.131 0.896 1.002 
EBITDA 0.065 1.112 0.267 1.347 
Constant = 17.251 ; R = 0.232a ; R2 = 0.054 ; Adj. R2 = 0.044 
F = 5.265 ; Durbin Watson = 1.975 

 

จากตารางที่ 3 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลการถดถอยเชิงพหุ ตัวแปรอิสระได้แก่ อัตราส่วน
ผลตอบแทนสนิทรพัย์ (ROA) มีความสัมพันธ์กับการวัดมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ โดยสามารถ
อธิบายความผันแปรของอัตราสว่นราคาตลาดต่อก าไรสทุธิ (P/E Ratio) ได้ร้อยละ 5.4 (R2 = 0.054) ซึ่งตัว
แปรอิสระ ROA, ROE, CFO และ EBITDA สามารถร่วมกันอธิบายความผันแปรของอัตราส่วน
ผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA) ได้อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 

และตัวแปรอิสระ อัตราส่วนผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE), อัตราส่วนเงินสดต่อการ 
ท าก าไร (CFO) และ ก าไรก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคา และค่าใช้จ่ายตัดบัญชี 
(EBITDA) ไม่มีความสัมพันธ์กับการวัดมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ 
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ตัวแปรอิสระ ROA จากการวิเคราะห์ Standardized Coefficients Beta เท่ากับ 0.218 
และค่า t เท่ากับ 4.266 โดยมีค่านัยส าคัญ t เท่ากับ 0.000 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.05 (Sig. = 0.000 < 0.05) แสดงให้เห็นว่า ROA มีความสัมพันธ์กับการวัดมูลค่าหุ้นด้าน
ราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ 

ตัวแปรอิสระ ROE จากการวิเคราะห์ Standardized Coefficients Beta เท่ากับ -0.046 และ
ค่า t เท่ากับ -0.793 โดยค่านัยส าคัญ t เท่ากับ 0.428 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
(Sig. = 0.428 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า ROE ไม่มีความสัมพันธ์กับการวัดมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ 

ตัวแปรอิสระ CFO จากการวิเคราะห์ Standardized Coefficients Beta เท่ากับ 0.007 
และค่า t เท่ากับ 0.131 โดยค่านัยส าคัญ t เท่ากับ 0.896 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05 (Sig. = 0.896 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า CFO ไม่มีความสัมพันธ์กับการวัดมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาด
ต่อก าไรสุทธิ 

ตัวแปรอิสระ  EBITDA จากการวิเคราะห์  Standardized Coefficients Beta เท่ากับ 
0.065 และค่า t เท่ากับ 1.112 โดยค่านัยส าคัญ t เท่ากับ 0.267 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติ
ที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.267 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า EBITDA ไม่มีความสัมพันธ์กับการวัดมูลค่าหุ้นด้านราคา
ตลาดต่อก าไรสุทธิ 

ท าให้ได้สมการในการวิจัย ดังนี้ 

P/E =  +  (ROA) +  (ROE) +  (CFO) +  (EBITDA) +  
P/E = 17.251 + 55.063(ROA) + (-0.112)(ROE) + 0.001(CFO) + 0.000(EBITDA) 

ตารางท่ี 4 ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ ระหว่างผลการด าเนินงานกับอัตราส่วนราคาตลาด  
ต่อยอดขาย (P/S Ratio) ปี พ.ศ. 2561 ถึง พ.ศ. 2565 

  
Standardized 
Coefficients T Sig. VIF 

Beta 
(Constant)  11.628 0.000  
ROA 0.089 1.729 0.085 1.022 
ROE 0.179 3.043 0.003 1.324 
CFO -0.031 -0.613 0.540 1.002 
EBITDA -0.032 -0.54 0.589 1.347 
Constant = 3.393 ; R = 0.193a ; R2 = 0.037 ; Adj. R2 = 0.027 

F = 3.579 ; Durbin Watson = 1.891 
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จากตารางที่ 4 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลการถดถอยเชิงพหุ ตัวแปรอิสระได้แก่ อัตราผลตอบแทนส่วน
ของผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์กับการวัดมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดต่อยอดขาย โดยสามารถอธิบาย
ความผันแปรของอัตราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S Ratio) ได้ร้อยละ 3.7 (R2 = 0.037)  
ซึ่งตัวแปรอิสระ ROA, ROE, CFO และ EBITDA สามารถร่วมกันอธิบายความผันแปรของอัตราส่วน
ราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S Ratio) ได้อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 

ตัวแปรอิสระ อัตราส่วนผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA), อัตราส่วนเงินสดต่อการท าก าไร 
(CFO) และ ก าไรก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคา และค่าใช้จ่ายตัดบัญชี (EBITDA) 
ไม่มีความสัมพันธ์กับการวัดมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดต่อยอดขาย 

ตัวแปรอิสระ ROA จากการวิเคราะห์ Standardized Coefficients Beta เท่ากับ 0.089 
และค่า t เท่ากับ 1.729 โดยค่านัยส าคัญ t เท่ากับ 0.085 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05 (Sig. = 0.085 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า ROA ไม่มีความสัมพันธ์กับการวัดมูลค่าหุ้นด้านราคา
ตลาดต่อยอดขาย 

ตัวแปรอิสระ ROE จากการวิเคราะห์ Standardized Coefficients Beta เท่ากับ 0.179 
และค่า t เท่ากับ 3.043 โดยค่านัยส าคัญ t เท่ากับ 0.003 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05 (Sig. = 0.003 < 0.05) แสดงให้เห็นว่า ROE มีความสัมพันธ์กับการวัดมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาด
ต่อยอดขาย 

ตัวแปรอิสระ CFO จากการวิเคราะห์ Standardized Coefficients Beta เท่ากับ -0.031  
และค่า t เท่ากับ -0.613 โดยค่านัยส าคัญ t เท่ากับ 0.54 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
(Sig. = 0.54 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า CFO ไม่มีความสัมพันธ์กับการวัดมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาด 
ต่อยอดขาย 

ตัวแปรอิสระ EBITDA จากการวิเคราะห์ Standardized Coefficients Beta เท่ากับ -0.032 
และค่า t เท่ากับ -0.54 โดยค่านัยส าคัญ t เท่ากับ 0.589 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05 (Sig. = 0.589 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า EBITDA ไม่มีความสัมพันธ์กับการวัดมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาด
ต่อยอดขาย 

ท าให้ได้สมการในการวิจัย ดังนี้ 
P/S = α + β1 (ROA) + β2 (ROE) + β3 (CFO) + β4 (EBITDA) + ε 

P/S = 3.393 + 4.934(ROA) + 0.095(ROE) + (-0.001)(CFO) + 0.000(EBITDA) 
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ตารางท่ี 5 ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ ระหว่างผลการด าเนินงานกับอัตราส่วนราคาตลาดต่อ
มูลค่าทางบัญชี (P/BV) ปี พ.ศ. 2561 ถึง พ.ศ. 2565 

  
Standardized 
Coefficients T Sig. VIF 

Beta 

(Constant)  11.562 0.000  
ROA -0.032 -0.641 0.522 1.022 
ROE 0.145 2.516 0.012 1.324 
CFO -0.012 -0.237 0.813 1.002 
EBITDA 0.180 3.113 0.002 1.347 
Constant = 3.720 ; R = 0.280a ; R2 = 0.078 ; Adj. R2 = 0.068 

F = 7.859 ; Durbin Watson = 1.802 
 

จากตารางที่ 5 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลการถดถอยเชิงพหุ ตัวแปรอิสระได้แก่ อัตราส่วน
ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุน้ (ROE) และ ก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ 
ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี (EBITDA) มีความสัมพันธ์กับการวัดมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดต่อ
มูลค่าทางบัญชี โดยสามารถอธิบายความผันแปรของอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) 
ได้ร้อยละ 7.8 (R2 = 0.078) ซึ่งตัวแปรอิสระ ROA, ROE, CFO และ EBITDA สามารถร่วมกันอธิบาย
ความผันแปรของอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) ได้อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ
นัยส าคัญ 0.05 

และตัวแปรอิสระได้แก่ อัตราส่วนผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA), อัตราส่วนเงินสดต่อการท า
ก าไร (CFO) ไม่มีความสัมพันธ์กับการวัดมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี 

ตัวแปรอิสระ ROA จากการวิเคราะห์ Standardized Coefficients Beta เท่ากับ -0.032 
และค่า t เท่ากับ -0.641 โดยค่านัยส าคัญ t เท่ากับ 0.522 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดบั 
0.05 (Sig. = 0.522 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า ROA ไม่มีความสัมพันธ์กับการวัดมูลค่าหุ้นด้านราคา
ตลาดตอ่มูลค่าทางบัญชี 

ตัวแปรอิสระ ROE จากการวิเคราะห์ Standardized Coefficients Beta เท่ากับ 0.145 
และค่า t เท่ากับ 2.516 โดยค่านัยส าคัญ t เท่ากับ 0.012 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05 (Sig. = 0.012 < 0.05) แสดงให้เห็นว่า ROE มีความสัมพันธ์กับการวัดมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดต่อ
มูลค่าทางบัญชี 

ตัวแปรอิสระ CFO จากการวิเคราะห์ Standardized Coefficients Beta เท่ากับ -0.012 
และค่า t เท่ากับ -0.237 โดยค่านัยส าคัญ t เท่ากับ 0.813 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดบั 
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0.05 (Sig. = 0.813 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า CFO ไม่มีความสัมพันธ์กับการวัดมูลค่าหุ้นด้านราคา
ตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี 

ตัวแปรอิสระ  EBITDA จากการวิเคราะห์  Standardized Coefficients Beta เท่ ากับ 
0.180 และค่า t เท่ากับ 3.113 โดยค่านัยส าคัญ t เท่ากับ 0.002 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติ
ที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.002 < 0.05) แสดงให้เห็นว่า EBITDA มีความสัมพันธ์กับการวัดมูลค่าหุ้นด้าน
ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี 
 ท าให้ได้สมการในการวิจัย ดังนี้ 

P/BV = α + β1 (ROA) + β2 (ROE) + β3 (CFO) + β4 (EBITDA) + ε 
        P/BV = 3.720 + (-2.017)(ROA) + 0.087(ROE) + 0.000(CFO) + 0.000(EBITDA) 
ตารางท่ี 6 สรุปการวิเคราะห์ผลการวิจัยตามสมมติฐาน 

สมมติฐาน 
ผลการ
ทดสอบ

สมมติฐาน 
สมมติฐานท่ี 1 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีความสัมพันธ์กับการวัด
มูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ (P/E Ratio) ของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 

ยอมรบั 

สมมติฐานท่ี 2 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์กับ
การวัดมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ (P/E Ratio) ของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 

ปฏิเสธ 

สมมติฐานท่ี 3 อัตราส่วนเงินสดต่อการท าก าไร (CFO) มีความสัมพันธ์กับการวัด
มูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ (P/E Ratio) ของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 

ปฏิเสธ 

สมมติฐานท่ี 4 อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน 
ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายรอตัดบัญชี (EBITDA) มีความสัมพันธ์กับ
การวัดมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ (P/E Ratio) ของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 

ปฏิเสธ 

สมมติฐานท่ี 5 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีความสัมพันธ์กับการวัด
มูลค่าหุ้นด้านอัตราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S Ratio) ของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 

ปฏิเสธ 

สมมติฐานท่ี 6 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์กับ
การวัดมูลค่าหุ้นด้านอัตราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S Ratio) ของบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 

ยอมรบั 
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ตารางท่ี 6-ต่อ สรุปการวิเคราะห์ผลการวิจัยตามสมมติฐาน 

สมมติฐาน 
ผลการ
ทดสอบ

สมมติฐาน 
สมมติฐานท่ี 7 อัตราส่วนเงินสดต่อการท าก าไร (CFO) มีความสัมพันธ์กับการวัด
มูลค่าหุ้นด้านอัตราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S Ratio) ของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 

ปฏิเสธ 

สมมติฐานท่ี 8 อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน 
ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายรอตัดบัญชี (EBITDA) มีความสัมพันธ์กับ
การวัดมูลค่าหุ้นด้านอัตราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S Ratio) ของบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 

ปฏิเสธ 

สมมติฐานท่ี 9 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีความสัมพันธ์กับการวัด
มูลค่าหุ้นด้านอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV Ratio) ของบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 

ปฏิเสธ 

สมมติฐานท่ี 10 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์กับ
การวัดมูลค่าหุ้นด้านอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV Ratio) ของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 

ยอมรบั 

สมมติฐานท่ี 11 อัตราส่วนเงินสดต่อการท าก าไร (CFO) มีความสัมพันธ์กับการ
วัดมูลค่าหุ้นด้านอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV Ratio) ของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 

ปฏิเสธ 

สมมติฐานท่ี 12 อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน 
ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายรอตัดบัญชี (EBITDA) มีความสัมพันธ์กับ
การวัดมูลค่าหุ้นด้านอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV Ratio) ของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 

ยอมรบั 

 
สรุปและอภิปรายผลการวิจัย 
 ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ ระหว่างผลการด าเนินงานกับอัตราส่วนราคาตลาดต่อ  
ก าไรสุทธิ (P/E Ratio) ปี พ.ศ. 2561 ถึง พ.ศ. 2565 พบว่า อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA)  
มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ ในขณะที่ตัวแปรอิสระอื่น ๆ 
ได้แก่ อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE), อัตราส่วนเงินสดต่อการท าก าไร (CFO), และก าไร
จากการด าเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี 
(EBITDA) พบว่าไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ 
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ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ ระหว่างผลการด าเนินงานกับอัตราส่วนราคาตลาดต่อ
ยอดขาย (P/S Ratio) ปี พ.ศ. 2561 ถึง พ.ศ. 2565 ช้ีให้เห็นว่า อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดต่อยอดขาย อย่างไรก็ตาม ตัวแปร
อิสระอื่น ๆ ได้แก่ อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA), อัตราส่วนเงินสดต่อการท าก าไร (CFO),  
และก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่าย  
ตัดบัญชี (EBITDA) พบว่าไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดต่อยอดขาย. 

ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ ระหว่างผลการด าเนินงานกับอัตราส่วนราคาตลาดต่อ
มูลค่าทางบัญชี (P/BV) ปี พ.ศ. 2561 ถึง พ.ศ. 2565 พบว่า ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ
ช้ีให้เห็นว่า อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักต้นทุนทาง
การเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี (EBITDA) มีความสัมพันธ์กับการประเมิน
มูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี ในขณะที่อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA) และ
อัตราส่วนเงินสดต่อการท าก าไร (CFO) พบว่าไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคา
ตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี 

อภิปรายผลการวิจัย 
อภิปรายผลการวิจัย สมมติฐานที่ 1 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีความสัมพันธ์

กับการวัดมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ (P/E Ratio) ของบริษัทในกลุ่ม SET100 โดยมี 
ค่านัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 จึงยอมรับสมมติฐานที่ 1 เนื่องจาก ROA แสดงถึงความสามารถใน
การใช้สินทรัพย์เพื่อสรา้งก าไรสุทธิ ซึ่งมีผลต่อ P/E Ratio อย่างมีนัยส าคัญ ผลการวิจัยน้ีสอดคล้องกับ
งานของ Jeevitha และ Rema (2022) ที่พบว่า ROA มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ P/E Ratio 

อภิปรายผลการวิจัย สมมติฐานที่ 2 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ไม่มี
ความสัมพันธ์กับการวัดมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดต่อก าไรสทุธิ (P/E Ratio) ของบริษัทในกลุ่ม SET100 
เนื่องจาก ROE มีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานที่ 2 แม้ ROE จะเป็นตัวช้ีวัด
การท าก าไรจากส่วนของผู้ถือหุ้น แต่ P/E Ratio มักได้รับอิทธิพลจากปัจจัยอื่น เช่น การคาดการณ์
การเติบโตในอนาคต สอดคล้องกับงานวิจัยของชญาดา จวงสังข์ (2563) ที่พบว่า ROE ไม่มี
ความสัมพันธ์กับ P/E Ratio เช่นกัน 

อภิปรายผลการวิจัย  สมมติฐานที่  3 อัตราส่วนเงินสดต่อการท าก าไร (CFO) ไม่มี
ความสัมพันธ์กับการวัดมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดต่อก าไรสทุธิ (P/E Ratio) ของบริษัทในกลุ่ม SET100 
เนื่องจากค่านัยส าคัญทางสถิติสูงกว่าระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานที่ 3 แม้ CFO จะสะท้อนการ
บริหารจัดการกระแสเงินสด แต่ P/E Ratio มักข้ึนอยู่กับก าไรสุทธิมากกว่า สอดคล้องกับงานวิจัย
ของชญาดา จวงสังข์ (2563) ที่พบว่า CFO ไม่มีความสัมพันธ์กับ P/E Ratio เช่นกัน 

อภิปรายผลการวิจัย สมมติฐานที่ 4 อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักต้นทุนทาง
การเงิน ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าใช้จ่ายรอตัดบัญชี (EBITDA) ไม่มีความสัมพันธ์กับการวัดมูลค่าหุ้น
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ด้านราคาตลาดต่อก าไรสทุธิ (P/E Ratio) ของบริษัทในกลุม่ SET100 เนื่องจากค่านัยส าคัญทางสถิติสูง
กว่าระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานที่ 4 แม้ EBITDA จะสะท้อนประสิทธิภาพการด าเนินงาน แต่ P/E 
Ratio มักได้รับอิทธิพลจากค่าใช้จ่ายทางการเงินและภาษี สอดคล้องกับงานวิจัยของศราวุธ สร้องทอง 
(2562) ที่พบว่า EBITDA ไม่มีความสัมพันธ์กับ P/E Ratio เช่นกัน 

อภิปรายผลการวิจัย  สมมติฐานที่  5 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ไม่มี
ความสัมพันธ์กับการวัดมูลค่าหุ้นด้านอัตราสว่นราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S Ratio) ของบริษัทในกลุ่ม 
SET100 เนื่องจากค่านัยส าคัญทางสถิติสูงกว่าระดับ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานที่ 5 แม้ ROA จะ
สะท้อนประสิทธิภาพการใช้สินทรัพย์ แต่ P/S Ratio เน้นยอดขายมากกว่าก าไรสุทธิ สอดคล้องกับ
งานวิจัยของวัชธนพงศ์ ยอดราช (2564) พบว่า ROA มีอิทธิพลเชิงบวกต่อการจัดการก าไร แต่ไม่มี
อิทธิพลต่อราคาตลาดต่อยอดขาย 

อภิปรายผลการวิจัย สมมติฐานที่  6 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น (ROE)  
มีความสัมพันธ์กับอัตราสว่นราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S Ratio) ของบริษัทในกลุ่ม SET100 เนื่องจาก
มี ค่านัยส าคัญทางสถิติต ่ากว่า 0.05 จึงยอมรับสมมติฐานที่  6 ROE สะท้อนการใช้ทุนของ 
ผู้ถือหุ้นเพื่อสร้างก าไรทีส่ามารถสนับสนุนยอดขายได้ สอดคล้องกับการศึกษาของ Almumani (2018) 
ที่พบว่า ROE มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดต่อยอดขายอย่างมีนัยส าคัญ 

อภิปรายผลการวิจัย  สมมติฐานที่  7 อัตราส่วนเงินสดต่อการท าก าไร (CFO) ไม่มี
ความสัมพันธ์กับอัตราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S Ratio) ของบริษัท SET100 เนื่องจากมีค่า
นัยส าคัญทางสถิติมากกว่า 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานที่ 7 สาเหตุอาจเป็นเพราะนักลงทุนมักให้
ความส าคัญกับยอดขายมากกว่ากระแสเงินสด สอดคล้องกับการศึกษาของ ชญาดา จวงสังข์ (2563) 
ที่พบว่า CFO ไม่มีความสัมพันธ์กับ P/S Ratio. 

อภิปรายผลการวิจัย สมมติฐานที่ 8 อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักต้นทุนทาง
การเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายรอตัดบัญชี (EBITDA) ไม่มีความสัมพันธ์กับ P/S 
Ratio ของบริษัท SET100 เนื่องจากค่าทางสถิติสูงกว่าระดับนัยส าคัญ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานที่ 8 
สาเหตุอาจเป็นเพราะนักลงทุนให้ความส าคัญกับยอดขายมากกว่า EBITDA สอดคล้องกับการศึกษา
ของ ศราวุธ สร้อยทอง (2562) ที่พบว่า EBITDA ไม่มีความสัมพันธ์กับ P/S Ratio. 

อภิปรายผลการวิจัย สมมติฐานที่ 9 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีความสัมพันธ์
กับการวัดมลูค่าหุ้นด้านอตัราสว่นราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV Ratio) ของบริษัทที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 พบว่า มีค่ามากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.05 แสดงให้เห็นว่าไม่มีความสัมพันธ์กับการวัดมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี  
จึงปฏิเสธสมมติฐานที่ 9 ทั้งนี้อาจเป็นเพราะปัจจัยการด าเนินงานของแต่ละบริษัทมีความแตกต่างกัน 
เช่น กลยุทธ์ แผนธุรกิจ นโยบายทางการบัญชีต่าง ๆ อาจส่งผลต่อการวัดมูลค่าของกิจการ และไม่ได้
สะท้อนถึงประสิทธิภาพของผลการด าเนินงานได้อย่างครบถ้วน  
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อภิปรายผลการวิจัย สมมติฐานที่ 10 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)  
มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV Ratio) ของบริษัทในกลุ่ม SET100  
ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 จึงยอมรับสมมติฐานที่ 10 เพราะ ROE สะท้อนถึงประสิทธิภาพการ
ใช้เงินทุนและมีผลต่อการประเมินมูลค่าทางบัญชี นักลงทุนมักใช้ ROE ในการประเมินมูลค่าหุ้นเมื่อ
เปรียบเทียบกับมูลค่าทางบัญชี สอดคล้องกับงานวิจัยของ Vijitha และ Nimalathasan (2020) ซึ่ง
พบว่า ROE มีความสัมพันธ์กับ P/BV Ratio ในบริษัทที่จดทะเบียนในศรีลังกา 

อภิปรายผลการวิจัย สมมติฐานที่  11 อัตราส่วนเงินสดต่อการท าก าไร (CFO) ไม่มี
ความสัมพันธ์กับอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV Ratio) ของบริษัทในกลุ่ม SET100 ที่
ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานที่ 11 เนื่องจากนักลงทุนให้ความส าคัญกับมูลค่า
ทางบัญชีมากกว่าการจัดการกระแสเงินสด สอดคล้องกับงานวิจัยของ ชญาดา จวงสังข์ (2563) ที่
พบว่า CFO ไม่มีความสัมพันธ์กับคุณภาพก าไรด้าน P/BV Ratio 

อภิปรายผลการวิจัย สมมติฐานที่ 12 อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักต้นทุนทาง
การเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายรอตัดบัญชี (EBITDA) มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วน
ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV Ratio) ของบริษัท SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 จึงยอมรับสมมติฐานที่ 12 เนื่องจาก EBITDA สะท้อนความสามารถ
ในการสร้างรายได้ ซึ่งมีผลต่อการประเมินมูลค่าทางบัญชีของบริษัท สอดคล้องกับบทความวิชาการ
ของ Sheeraz Raza (2021) ที่พบว่า EBITDA มีความสัมพันธ์กับ P/BV Ratio เนื่องจากสามารถ
เปรียบเทียบได้แม้มีโครงสร้างทุนที่แตกต่างกัน แต่ในขณะเดียวกันนั้นการไม่ได้พิจารณาค่าใช้จ่าย
ดอกเบี้ยอาจมีผลกระทบต่อการประเมินมูลค่าของบริษัท และอาจไม่สะท้อนผลกระทบจากการ
เปลี่ยนแปลงทางภาษีที่แตกต่างกัน 

ข้อเสนอแนะ 
1. ข้อเสนอแนะส าหรับการน าไปใช้ปฏิบัต ิ

 1.1 คณะผู้บริหารบริษัทในกลุ่ม SET100 สามารถน าผลการวิจัยนี้ ไปประกอบการ
พิจารณาและปรับปรุงกลยุทธ์การด าเนินงานและการจัดการทางการเงินของบริษัท ผลการวิจัย
ช้ีให้เห็นว่าอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร
สุทธิ (P/E Ratio) และอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนราคา
ตลาดต่อยอดขาย (P/S Ratio) และอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV Ratio) การปรับ
กลยุทธ์ให้สอดคล้องกับตัวช้ีวัดเหล่านี้อาจช่วยให้บริษัทสามารถเพิ่มมูลค่าหุ้นในตลาดได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ เช่น การเน้นเพิ่ม ROE ผ่านการเพิ่มประสิทธิภาพในการใช้ทรัพยากรและการลงทุนใน
โครงการที่ให้ผลตอบแทนสูง หรือการปรับปรุง ROA โดยการจัดการสินทรัพย์อย่างมีประสิทธิภาพ
และลดหนี้สินเป็นต้น 
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 1.2 นักลงทุนที่ต้องการลงทนุในหุ้นของบรษัิทในกลุ่ม SET100 สามารถใช้ข้อมูลจากการ
วิจัยนี้เป็นแนวทางในการตัดสินใจลงทุนได้ โดยการพิจารณาตัวช้ีวัดที่มีผลต่อการประเมินมูลค่าหุ้น  
ซึ่งเป็นปัจจัยส าคัญในการคาดการณ์มูลค่าหุ้นในอนาคต นักลงทุนอาจใช้ ROE เป็นตัวช้ีวัดหลักในการ
ประเมินศักยภาพการเติบโตของบริษัท หรือใช้ P/E Ratio ในการเปรียบเทียบความคุ้มค่าในการ
ลงทุนในหุ้นที่มีระดับราคาตลาดที่แตกต่างกัน 

2. ข้อเสนอแนะในการวิจัยครั้งต่อไป 
 2.1 ในการวิจัยครั้งถัดไป สามารถที่จะน าตัวแปรอิสระที่ เกี่ยวข้องกับปัจจัยทาง
เศรษฐกิจมหภาคเข้ามาใช้ร่วมในการวิเคราะห์ เช่น อัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟ้อ และนโยบายการคลงั 
ปัจจัยเหล่าน้ีมีผลกระทบโดยตรงต่อสภาพเศรษฐกิจและสภาวะตลาดทุน ซึ่งอาจส่งผลต่อการประเมิน
มูลค่าหุ้นอย่างมีนัยส าคัญ การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยเหล่านี้และมูลค่าหุ้นจะช่วยให้
เข้าใจถึงการเปลี่ยนแปลงของมูลค่าหุ้นในสภาวะเศรษฐกิจที่แตกต่างกัน และสามารถน าไปใช้ในการ
วางแผนการลงทุนและการบริหารความเสี่ยงได้อย่างมีประสิทธิภาพมากข้ึน 
 2.2 เพื่อให้ได้ภาพรวมที่ครอบคลุมและเข้าใจถึงปัจจัยที่มีผลต่อการประเมินมูลค่าหุ้นใน
หลากหลายอุตสาหกรรม การวิจัยครั้งถัดไปควรขยายขอบเขตการศึกษาไปยังกลุ่มบริษัทใน
อุตสาหกรรมอื่น ๆ นอกเหนือจาก SET100 ตัวอย่างเช่น อุตสาหกรรมที่มีความเฉพาะเจาะจงด้าน
โครงสร้างต้นทุนและโอกาสทางการตลาดที่แตกต่างกัน เช่น อุตสาหกรรมเทคโนโลยี สินค้าอุปโภค
บริโภค หรือพลังงาน การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัวช้ีวัดทางการเงินกับการประเมินมูลค่าหุ้นใน
อุตสาหกรรมเหล่านี้ อาจให้ข้อมูลเชิงลึกที่มีประโยชน์ในการเปรียบเทียบความแตกต่างระหว่าง
อุตสาหกรรมและส่งเสริมให้เกิดการลงทุนที่มีประสิทธิภาพมากข้ึน 
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