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บทคัดย่อ 

การวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อการศึกษาความสัมพันธ์ของปัจจัยทางเศรษฐกิจและความสามารถในการ
ท าก าไรท่ีมีผลต่อการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 100 
ซึ่งเป็นการวิจัยเชิงปริมาณ โดยใช้กลุ่มตัวอย่างจากบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
SET100 ระหว่างปี พ.ศ. 2560-2564 ระยะเวลา 5 ปี รวมข้อมูลท้ังหมด 350 ข้อมูล ตัวแปรท่ีใช้ไนการวิจัย 
คือ ตัวแปรอิสระ ด้านปัจจัยทางเศรษฐกิจ ได้แก่ ดัชนีผู้บริโภค อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจ า 1 ปี และอัตรา
เงินเฟ้อ ด้านความสามารถในการท าก าไร ได้แก่ อัตราผลตอบแทนก าไรขั้นต้น อัตราผลตอบแทนก าไรจากการ
ด าเนินงาน อัตราผลตอบแทนก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือ
หุ้น ตัวแปรตาม คือ การประเมินมูลค่าหุ้น ประกอบด้วย ราคาตลาดของหุ้นต่อก าไรต่อหุ้น และราคาตลาดของ
หุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น โดยใช้สถิติเชิงพรรณนาในการวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้น ได้แก่ ค่าเฉล่ีย ค่าสูงสุด  
ค่าต่ าสุด และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยทางเศรษฐกิจ ความสามารถ  
ในการท าก าไร และการประเมินมูลค่าหุ้นได้แก่การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ  

ผลการศึกษาพบว่า อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจ า 1 ปี มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อการประเมินมูลค่า
หุ้นด้านราคาตลาดของหุ้นต่อก าไรต่อหุ้นของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET100 
คือ และอัตราก าไรขั้นต้น อัตราก าไรจากการด าเนินงาน อัตราก าไรสุทธิและ อัตราส่วนผลตอบแทนส่วนของ 
ผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อการประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น 
 
ค าส าคัญ: ปัจจัยทางเศรษฐกิจ, ความสามารถในการท าก าไร, การประเมินมูลค่าหุ้น 
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Abstract 
This research aims to study the relationship of economic factors and profitability that 

affect the valuation of shares of companies listed on the Stock Exchange of Thailand, SET 100, 
which is a quantitative research. Using a sample group from companies listed on the Stock 
Exchange of Thailand, SET100, during the year 2017-2021, for a period of 5 years, The 
independent variables economic factors such as consumer index. 1-year fixed deposit interest 
rate and inflation rate The profitability is gross profit margin. Earnings Before Interest and Taxes 
Net profit margin Return on Assets and Return on Equity. The dependent variable is the share 
valuation, consisting of the market price of the shares per earnings per share. and the stock 
market price per book value per share Descriptive statistics were used to analyze the 
preliminary data. Analysis of the relationship between economic factors profitability and stock 
valuations include multiple regression analysis. 

The results showed that The 1-year fixed deposit interest rate has a positive correlation 
to the market valuation of the stock to earnings per share, and Gross profit margin. Earnings 
Before Iinterest and Taxes Net profit margin and Return on Equity There is a positive correlation 
with the stock's market capitalization valuation to book value per share. 

 
Keywords: Economic Factors, Profitability, Stock Price Assessment 
 
บทน า 

การศึกษาค้นคว้าอิสระในครั้งนี้ ผู้วิ จัยได้ศึกษาถึงความสัมพันธ์ของปัจจัยทางเศรษฐกิจและ
ความสามารถในการท าก าไรท่ีมีผลต่อการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  
แห่งประเทศไทย SET100 ระหว่างปี 2560-2564 โดยมุ่งเน้นศึกษาหลักทรัพย์ในกลุ่ม SET 100 ท่ีเป็นกลุ่ม
หลักทรัพย์ท่ีได้ถูกจัดล าดับความน่าเช่ือถือแล้ว ผ่านกฎเกณฑ์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นกลุ่ม
หลักทรัพย์ท่ีนักลงทุนให้ความส าคัญและนิยมตัดสินใจลงทุน มีการซื้อขายสม่ าเสมอ มีสภาพคล่องสูง ราคาของ
หลักทรัพย์จึงถือเป็นส่ิงส าคัญอย่างมากในตลาดทุน เนื่องจากราคาหลักทรัพย์นั้นเปรี ยบเสมือนตัวช้ีวัด
ความส าเร็จของบริษัทอย่างหนึ่ง กล่าวคือ หากบริษัทนั้นมีผลการด าเนินงานท่ีดีย่อมท าให้ราคาหลักทรัพย์มี
ราคาสูงขึ้นตามไปด้วย และเมื่อราคาหลักทรัพย์สูงขึ้นก็ย่อมท าให้มูลค่าของบริษัทสูงขึ้นไปด้วยเช่นเดียวกัน
แนวคิดการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานของบริษัทจะช่วยให้นักลงทุนเข้าใจพื้นฐานของบริษัทและช่วยในการ
คาดการณ์ราคาหลักทรัพย์ได้  

แนวคิดการวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพื้นฐาน (Fundamental Analysis) เป็นแนวคิดท่ี 
มุ่งวิเคราะห์ปัจจัยท่ีเป็นตัวก าหนด อัตราผลตอบแทนความเส่ียงจากการลงทุน และมูลค่าของหลักทรัพย์   
ซึ่งปัจจัยพื้นฐานดังกล่าว ได้แก่ ปัจจัยด้านภาวะเศรษฐกิจ ปัจจัยด้านภาวะอุตสาหกรรมท่ีเกี่ยวข้อง และปัจจัย
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ท่ีเกี่ยวกับผลการด าเนินงาน รวมถึงฐานะทางเงินของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ โดยงานวิจัยนี้ให้ความสนใจ 
ในเรื่องของปัจจัยด้านภาวะเศรษฐกิจ ซึ่งเป็นปัจจัยภายนอกท่ีบริษัทไม่สามารถควบคุมได้ ได้แก่ ดัชนีราคา
ผู้บริโภค อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจ า 1 ปี และอัตราเงินเฟ้อ ปรียานุช เหมือนขาว และดร.กฤษฎาภรณ์  
รุจิธ ารงกุล (2556) พบว่าปัจจัยทางเศรษฐกิจด้านอัตราดอกเบ้ีย มีผลกระทบต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ แต่อัตรา
เงินเฟ้อไม่ส่งผลกระทบต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ จิรัตน์ สังข์แก้ว (2545) พบว่าอัตราเงินเฟ้อเป็นตัวเลขท่ีส าคัญ
ท่ีควรน ามาพิจารณาก่อนการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ และงานวิจัยนี้ยังให้ความสนใจปัจจัยภายในท่ี
เกี่ยวข้องกับผลการด าเนินงาน ด้านความสามารถในการท าก าไรของบริษัท ท่ีเป็นตัวก าหนดราคาหลักทรัพย์ 
โดยท าให้เห็นถึงแนวโน้มผลก าไรของบริษัทในอนาคต และสามารถในการบริหารทรัพย์สินของบริษัท ช่วยให้
นักลงทุนสามารถใช้วิเคราะห์ ประกอบกับข้อมูลอื่น ๆ เพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุน เครื่องมือท่ีใช้ในการ
วิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทคือการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน ซึ่งบอกถึงความหมาย
ของความสัมพันธ์ระหว่างรายการต่าง ๆ ท่ีปรากฏในงบการเงิน (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2558)  

งานวิจัยนี้ศึกษาถึงความสัมพันธ์ของปัจจัยทางเศรษฐกิจและความสามารถในการท าก าไรท่ีมีผลต่อ
การประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET100 โดยปรัชญา
พื้นฐานท่ีแท้จริงของการประเมินมูลค่านั้นมาจากแนวคิดท่ีว่า “นักลงทุนจะไม่ยอมจ่ายเงินซื้อสินทรัพย์ใด ๆ  
ไปมากกว่ามูลค่าของสินทรัพย์นั้น” หากนักลงทุนเห็นว่ามูลค่าของสินทรัพย์ดังกล่าวสูงเกินไปเมื่อเทียบกับ
ผลประโยชน์ หรือกระแสเงินสดท่ีสินทรัพย์นั้นจะก่อให้กับผู้ลงทุนในอนาคต นักลงทุนก็จะไม่ยินดีท่ีจะจ่ายซื้อ
หลักทรัพย์ดังกล่าว ดังนั้น การประเมินมูลค่าจึงเข้ามามีบทบาทในการประเมินถึงมูลค่าท่ีแท้จริงของสินทรัพย์
แต่ละประเภท 
 
วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

1. เพื่อศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจ ความสามารถในการท าก าไรและการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัท  
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET100 

2. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของปัจจัยทางเศรษฐกิจและความสามารถในการท าก าไรต่อการประเมิน
มูลค่าหุ้นของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 100 
 
การทบทวนวรรณกรรม 

ความรู้ทั่วไปเก่ียวกับข้อมูลปัจจัยทางเศรษฐกิจ 
“การวิเคราะห์เศรษฐกิจ” เป็นขั้นตอนท่ีมีความส าคัญต่อการวิเคราะห์หลักทรัพย์ด้วยปัจจัยพื้นฐาน 

เนื่องจากการเปล่ียนแปลงภาวะเศรษฐกิจ จะส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ เช่น หลักทรัพย์บางกลุ่มมีระดับ
ราคาลดลง เมื่อสภาพเศรษฐกิจชะลอตัว และจะมีระดับราคาสูงขึ้น เมื่อเศรษฐกิจฟื้นตัวขึ้น สามารถพิจารณา
ได้จาก “วัฏจักรเศรษฐกิจ” (Economic Cycle) ซึ่งจะแสดงให้เห็นถึงลักษณะของการเปล่ียนแปลงภาวะ
เศรษฐกิจ ณ ช่วงระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง วัฏจักรเศรษฐกิจแบ่งออกได้เป็น 4 ระยะ ได้แก่ 
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1. เศรษฐกิจขยายตัว (Expansion / Recovery) เป็นช่วงท่ีการผลิตและการจ้างงานเริ่มเพิ่มขึ้น 
รายได้และรายจ่ายของครัวเรือนสูงขึ้น ทิศทางการลงทุนมีแนวโน้มดีขึ้น 

2. เศรษฐกิจรุ่งเรือง (Peak) เป็นจุดสูงสุดของวัฏจักร ณ จุดนี้ระบบเศรษฐกิจจะมีประสิทธิภาพ
สูงสุด ท้ังการผลิตและการบริโภค ท าให้ต้นทุนการผลิตสูงขึ้น ระดับราคาสินค้าสูง ธุรกิจสามารถท าก าไรได้สูง 

3. เศรษฐกิจถดถอย (Contraction / Recession) เป็นช่วงท่ีกิจกรรมทางเศรษฐกิจเริ่มลดลง GDP 
และความต้องการสินค้าโดยรวมลดลง การผลิตและการจ้างงานลดลง ธุรกิจเริ่มขาดแคลนเงินทุนหมุนเวียน 

4. เศรษฐกิจตกต่ า (Trough) การว่างงานสูง ความต้องการสินค้าโดยรวมลดลง สินค้าท่ีผลิต 
ไม่สามารถขายได้ ธุรกิจก าไรลดลง อัตราการขยายตัวต่ า เนื่องจากมีความเส่ียงในการขาดทุนสูง 

แนวคิดเก่ียวกับความสามารถในการท าก าไร 
โดย Periasamy (2010) ได้กล่าวถึงความหมายของอัตราส่วนท่ีส าคัญ ดังต่อไปนี้ 
1) อัตราก าไรขั้นต้น (Gross Profit Margin Ratio) เป็นอัตราส่วนท่ีเปรียบเทียบก าไรขั้นต้นกับรายได้

จากการขาย อัตราส่วนก าไรขั้นต้นสูงจะขึ้นอยู่กับปัจจัยในต่าง  ๆ โดยอัตราส่วนนี้จะแสดงให้เห็นถึง
ประสิทธิภาพในการขายสินค้าและการควบคุมต้นทุนการผลิต  

"อัตราก าไรขั้น="  "ก าไรขั้นต้น" /"ยอดขาย"  " x 100 " ("%" ) 
2) อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Profit Margin Ratio) เป็นอัตราส่วนท่ีเปรียบเทียบ

ก าไรจากการด าเนินงานกับรายได้จากการขาย โดยอัตราส่วนนี้จะแสดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพในการขาย
สินค้า การควบคุมต้นทุนการผลิต และการควบคุมค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน โดยก าไรขั้นต้น=รายได้จากการ
ขาย – ต้นทุนขายและบริการ อัตราส่วนนี้ยิ่งสูงยิ่งดี  

"อัตราก าไรจากการด าเนินงาน=(ก าไรขั้นต้น-ค่าใช้จ่ายจากการขายและบริหาร) x 100 (%)"  
3) อัตราก าไรสุทธิ (Net Income Margin Ratio) เป็นอัตราส่วนท่ีเปรียบเทียบก าไรสุทธิกับรายได้จาก

การขาย ซึ่งใช้วัดประสิทธิภาพของการด าเนินงานโดยรวม อัตราส่วนนี้ยิ่งสูงยิ่งดี เพราะแสดงถึงความสามารถ
ในการท าก าไร และการควบคุมค่าใช้จ่ายต่าง ๆ ของธุรกิจได้ดี 

"อัตราก าไรสุทธิ="  "ก าไรสุทธิ" /"ยอดขาย"  "x 100 (%)"  
4) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on Asset Ratio) เป็นอัตราส่วนท่ีแสดงถึ ง

ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์ท้ังหมด เพื่อแสดงความสามารถในการท าก าไรเทียบกับสินทรัพย์รวมว่า 
ก่อให้เกิดผลตอบแทนกลับคืนมากน้อยเพียงใด อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม ควรมีค่าสูง เพราะแสดงว่า
ธุรกิจสามารถให้ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมสูง และใช้สินทรัพย์ได้อย่างมีประสิทธิภาพ  

"อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม="  "ก าไรสุทธิ" /"สินทรัพย์รวม(เฉล่ีย)"  "x 100 (%)"  
5) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ (Return on Equity Ratio) เป็นอัตราส่วนท่ีแสดงให้เห็น

อัตราผลตอบแทนท่ีเจ้าของควรได้รับจากการน าเงินมาลงทุนในธุรกิจ เป็นการประเมินอัตราผลตอบแทนท่ีผู้ถือ
หุ้นจะได้รับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ ควรมีค่าสูง เพราะแสดงให้เห็นว่า ผู้ถือหุ้นมีโอกาสได้รับ
ผลตอบแทนสูง  

"อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ=" "ก าไรสุทธิ" /"ส่วนของเจ้าของ" ("เฉล่ีย") "x 100 " ("%" ) 
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แนวคิดการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญ  
การประเมินมูลค่าหุ้น.เป็นเครื่องมือท่ีจะช่วยผู้ลงทุนในการตัดสินใจในการลงทุนโดยเปรียบเทียบ

ระหว่างราคาตลาด ณ ปัจจุบัน กับมูลค่าท่ีแท้จริงท่ีได้จากการประเมิน มีแนวคิดหลัก ๆ 2 แนวคิด คือ  
1) การประเมินมูลค่าหุ้นโดยการคิดลดเงินปันผล (Dividend Discounted Model : DDM) 
ภายใต้แนวคิดนี้ เกิดจากความเช่ือท่ีว่า ผู้ลงทุนท่ีลงทุนในหุ้นวันนี้ ย่อมคาดหวังผลประโยชน์หรือ

ผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะเกิดขึ้นในอนาคตจากการลงทุนในหุ้น 
ดังนั้น ราคาหุ้นท่ีผู้ลงทุนยอมจ่ายในวันนี้ จึงมุ่งหวังผลตอบแทนท่ีผู้ลงทุนคาดว่าจะได้รับในอนาคตซึ่ง

คือ “เงินปันผล” แต่กระแสเงินสดเป็นมูลค่าของเงินในอนาคตย่อมไม่เท่ากับมูลค่าของเงินในปัจจุบัน ผู้ลงทุน
จึงต้องเทียบมูลค่าของเงินดังกล่าวให้กลับมาเป็นปัจจุบัน โดยใช้แนวคิด “อัตราคิดลด” 

อัตราคิดลด (Discount Rate) เป็นตัวเลขท่ีใช้เพื่อแปลงค่าเงินในอนาคตให้กลับมาเป็นมูลค่า ณ เวลา
ปัจจุบัน โดยปกติตัวเลขท่ีใช้คิดลดส าหรับเงินปันผล ได้แก่ อัตราผลตอบแทนท่ีผู้ลงทุนต้องการจากการลงทุน
ในหุ้นนั้นโดยมูลค่าท่ีแท้จริงของหุ้น (P0)  

2) แนวคิดการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญโดยวิธีสัมพัทธ์ (Relative Method)   
การหามูลค่าท่ีแท้จริงของหุ้นภายใต้แนวคิดนี้ เกิดจากความเช่ือท่ีว่า ผู้ลงทุนควรจ่ายเงินเพื่อซื้อหุ้น

เป็นกี่เท่าของตัวแปรทางบัญชีต่างๆ เช่น ก าไรต่อหุ้น มูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น เป็นต้น 
อัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio : P/E Ratio) 
อัตราส่วนนี้ค านวณจาก “ราคาตลาดของหุ้น” หารด้วย “ก าไรสุทธิต่อหุ้น” โดยหลักการคือ หุ้นตัวนั้น

จะใช้เวลากี่ปีท่ีผลตอบแทนหรือก าไรท่ีบริษัทท าได้ จะรวมกันเท่ากับเงินท้ังหมดท่ีลงทุนไป  
- ถ้า P/E Ratio ของบริษัทท่ีเราก าลังประเมิน น้อยกว่า Benchmark P/E แสดงว่ามูลค่าท่ีแท้จริง

ของหุ้นต่ ากว่าราคาตลาด ณ ปัจจุบัน ดังนั้น ผู้ลงทุนควร “ซื้อ” 
- ถ้า P/E Ratio ของบริษัทท่ีเราก าลังประเมิน มากกว่า Benchmark P/E แสดงว่ามูลค่าท่ีแท้จริง

ของหุ้นสูงกว่าราคาตลาด ณ ปัจจุบันดังนั้น ผู้ลงทุนควร “ขาย” 
อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (Price to Book Value : P/BV Ratio) 
อัตราส่วนนี้ค านวณจาก.“ราคาตลาดของหุ้น” หารด้วย “มูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น” โดย P/BV ท าให้ผู้

ลงทุนทราบว่า ราคาหุ้น ณ ขณะนั้น สูงเป็นกี่เท่าของมูลค่าทางบัญชีของหุ้นดังกล่าว  
- ถ้า P/BV Ratio ของบริษัทท่ีเราก าลังประเมิน น้อยกว่า Benchmark P/BV แสดงว่ามูลค่าท่ี

แท้จริงของหุ้นต่ ากว่าราคาตลาด ณ ปัจจุบันดังนั้น ผู้ลงทุนควร “ซื้อ” 
- ถ้า P/BV Ratio ของบริษัทท่ีเราก าลังประเมิน มากกว่า Benchmark P/BV แสดงว่ามูลค่าท่ี

แท้จริงของหุ้นสูงกว่าราคาตลาด ณ ปัจจุบันดังนั้น ผู้ลงทุนควร “ขาย” 
 
วิธีด าเนินการวิจัย 

งานวิจัยนี้ให้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยการวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา 
(Descriptive Statistics) การวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coeffient) และการวิเคราะห์การ
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ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ส าหรับการศึกษาความสัมพันธ์ของปัจจัยทางเศรษฐกิจและ
ความสามารถในการท าก าไรท่ีมีผลต่อการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพ ย์ 
แห่งประเทศไทย SET 100 ผู้วิจัยได้น าเสนอระเบียบวิธีวิจัยตามล าดับและแบ่งเป็น 4 ส่วน ดังนี้ 

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง  
งานวิจัยนี้ก าหนดกลุ่มประชากรและกลุ่มตัวอย่าง ท่ีใช้ในการศึกษา คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET100 จ านวน 100 บริษัท ท่ีมีผลการด าเนินงานระหว่างปี พ.ศ.2560 ถึงปี 
พ.ศ. 2564 รวมระยะเวลา 5 ปี โดยมีเงื่อนไขดังนี้ 1) ไม่รวมบริษัทท่ีข้อมูลทางการเงินไม่ครบถ้วน 2) บริษัทใน
กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจเงิน หมวดธนาคาร เนื่องจากกลุ่มธุรกิจนี้ด าเนินธุรกิจแตกต่างจากกลุ่มอุตสาหกรรมอื่น 
ซึ่งไม่สามารถน าข้อมูลทางการเงินมาวิเคราะห์เปรียบเทียบได้ 3) บริษัทท่ีมีรอบระยะเวลาบัญชีต้ังแต่วันท่ี  
1 มกราคม ถึงวันท่ี 31 ธันวาคมของปี ดังนั้น ข้อมูลท่ีใช้ในการวิจัยท้ังหมด 350 ข้อมูล 

การเก็บรวบรวมข้อมูล 
การศึกษาความสัมพันธ์ของปัจจัยทางเศรษฐกิจและความสามารถในการท าก าไรท่ีมีผลต่อการประเมิน

มูลค่าหุ้นของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 100 เป็นศึกษาข้อมูลทุติยภูมิ 
(Secondary Data) โดยเก็บรวบรวมข้อมูลต้ังแต่ปี 2560 – 2564 รวมระยะเวลา 5 ป ี

การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติที่ใช้ในการวิเคราะห ์
การศึกษาวิจัยครั้งนี้ ผู้วิจัยได้วิเคราะห์ข้อมูลโดยน าข้อมูลท่ีได้รวบรวมข้อมูลจากงบการเงิน และศึกษา

ข้อมูลจากเอกสารต่าง ๆ ท่ีเกี่ยวข้อง เช่น งานวิจัย บทความ เพื่อน ามาอ้างอิงประกอบการศึกษาถึงความสัมพันธ์
ของปัจจัยทางเศรษฐกิจและความสามารถในการท าก าไรท่ีมีผลต่อการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัทท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET100 เพื่อการวิเคราะห์ค่าทางสถิติตามวัตถุประสงค์ท่ีก าหนดไว้ ดังนี้ 

1. การวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม แสดงถึง
ภาพรวมของข้อมูลในเรื่องของค่าต่ าสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าเฉล่ีย (Mean) และส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation)  

2. การวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coeffient) (p) คือการตรวจสอบความสัมพันธ์ 
เชิงเส้นระหว่างตัวแปรอิสระและพิจารณาคัดตัวแปรนั้นออกไปเพื่อป้องกันการเกิดปัญหา (Multicollinearity) 
สภาพท่ีกลุ่มตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันเอง โดยพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร  
ต้องต่ ากว่า 0.8  

3. การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) เป็นสถิติท่ีใช้ในการประมาณว่าตัว
แปร (Variable) สองตัวหรือมากกว่านั้นมีความสัมพันธ์กันมากน้อยเพื่อหาความสัมพันธ์และทดสอบสมมติฐาน
ของงานวิจัย 
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ผลการวิจัย  
ผลของการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา  
จากการวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาของดัชนีผู้บริโภค (CPI) อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจ า 1 ปี 

(INT) อัตราเงินเฟ้อ (INF) อัตราก าไรขั้นต้น (NPM) อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (EBIT) อัตราก าไรสุทธิ 
(NPM) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ราคาตลาดของ
หุ้นต่อก าไรต่อหุ้น (P/E) และราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (P/BV) โดยได้สรุปสถิติเชิงพรรณนา 
ได้ดังนี้ 

ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) มีค่าต่ าสุดร้อยละ -0.85 ค่าสูงสุดร้อยละ 1.23 ค่าเฉล่ียร้อยละ 0.5640 
และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานร้อยละ 0.73976  โดยเมื่อพิจารณาค่าเฉล่ียดัชนีราคาผู้บริโภค พบว่าค่าเฉล่ียอยู่ท่ี
ร้อยละ 0.5640 แสดงให้เห็นว่าสภาพเศรษฐกิจของประเทศไทยมีแนวโน้มท่ีจะเพิ่มข้ึนอาจท าให้เกิดภาวะเงิน
เฟ้อได้ อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 1 ปี (INT) มีค่าต่ าสุดร้อยละ 1.35 ค่าสูงสุดร้อยละ 1.85 ค่าเฉล่ียร้อยละ 
1.67 และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานร้อยละ 0.20668 โดยเมื่อพิจารณาค่าเฉล่ียอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 1 ปี 
พบว่าค่าเฉล่ียอยู่ท่ีร้อยละ 1.67 แสดงให้เห็นว่าอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจ า 1 ปีมีแนวโน้มปรับเพิ่มขึ้น  
อาจส่งผลกระทบต่อการใช้จ่ายของประชาชน ซึ่งหากคนใช้จ่ายน้อยเกินไป ราคาสินค้าและบริการจะเพิ่มข้ึน
น้อยหรือลดลง เศรษฐกิจจะชะลอตัว อัตราเงินเฟ้อ (INF) มีค่าต่ าสุดร้อยละ 98.25 ค่าสูงสุดร้อยละ 101.78 
ค่าเฉล่ียร้อยละ 99.9280 และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานร้อยละ 1.16703 โดยเมื่อพิจารณาค่าเฉล่ียอัตราเงินเฟ้อ 
พบว่าค่าเฉล่ียอยู่ท่ีร้อยละ 99.9280 แสดงใหเ้หน็ว่าอตัราเงินเฟ้อมีแนวโน้มท่ีจะเพิ่มขึ้น ซึ่งเงินเฟ้อมีผลกระทบ
กับเศรษฐกิจในหลากหลายมิติ เช่น ผู้บริโภคมักจะรีบซื้อสินค้าในขณะท่ีสินค้านั้นมีแนวโน้มราคาท่ีจะสูงขึ้น  
อัตราก าไรขั้นต้น (GPM) มีค่าต่ าสุดร้อยละ -24.69 ค่าสูงสุดร้อยละ 91.56 ค่าเฉล่ียร้อยละ 28.6522 และส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานร้อยละ 19.18543 การท่ีอัตราก าไรขึ้นต้นมีจ านวนท่ีติดลบนั้น หมายถึง บางบริษัทมีต้นทุน
ในการผลิตสูง แสดงให้เห็นถึงการบริหารต้นทุนผลิตท่ีไม่มีประสิทธิภาพ ซึ่งอาจเกิดจาการซื้อวัตถุดิบหรือสินค้า
มาแพง หรือเกิดจากค่าใช้จ่ายในขั้นตอนการผลิตสูง เป็นต้น โดยเมื่อพิจารณาค่าเฉล่ียอัตราก าไรขั้นต้น พบว่า 
อยู่ ท่ีร้อยละ 28.6522 แสดงให้เห็นว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  SET 100  
ส่วนใหญ่มีประสิทธิภาพในการบริหารต้นทุนผลิต การจัดซื้อสินค้ามาเพื่อขายท่ีดี หรือมีประสิทธิภาพการ
จัดเตรียมวัตถุดิบเพื่อการผลิตท่ีดี อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (EBIT) มีค่าต่ าสุดร้อยละ -46.41 ค่าสูงสุดร้อย
ละ 81.98 ค่าเฉล่ียร้อยละ 16.2466 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานร้อยละ 18.14166 การท่ีอัตราก าไร 
จากการด าเนินงานมีค่าเป็นลบนั้น หมายความว่า บางบริษัทเกิดผลขาดทุนในการด าเนินงาน แสดงให้เห็นถึง
การบริหารค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารท่ีไม่มีประสิทธิภาพ โดยเมื่อพิจารณาค่าเฉล่ียอัตราก าไร 
จากการด าเนินงาน พบว่า อยู่ท่ีร้อยละ 16.2466 แสดงให้เห็นว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย SET 100 ส่วนใหญ่มีประสิทธิภาพในการในการด าเนินงาน ซึ่งนักลงทุนจะให้ความส าคัญกับอัตรา
ก าไรจากการด าเนินงานอย่างมาก เพราะเป็นก าไรท่ีสะท้อนจากการด าเนินงานในทุก ๆ ด้าน ต้ังแต่รายได้จาก
การขาย ต้นทุนขายและค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน ถ้าองค์ประกอบท้ัง 3 ดี ก็จะส่งผลดีต่อก าไรจากการ
ด าเนินงาน อัตราก าไรสุทธิ (NPM) มีค่าต่ าสุดร้อยละ -50.78 ค่าสูงสุดร้อยละ 290.16 ค่าเฉล่ียร้อยละ 
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16.4982 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานร้อยละ 27.21029 โดยเมื่อพิจารณาค่าเฉล่ียอัตราก าไรสุทธิ พบว่า 
ค่าเฉล่ียอยู่ท่ีร้อยละ 16.4982 แสดงให้เห็นว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 100 
ส่วนใหญ่ไม่มีปัญหาในการด าเนินงาน สามารถควบคุมต้นทุนการผลิตได้ สามารถท าก าไรได้ดี อย่างไรก็ตามใน
การน าอัตราก าไรสุทธิมาใช้เปรียบเทียบ ควรท าความเข้าใจธรรมชาติของกิจการเสียก่อนว่ามีลักษณะการท า
ธุรกิจอย่างไร เพราะในบางครั้งกิจการอาจจะมีก าไรหรือค่าใช้จ่ายพิเศษเกิดขึ้น ท าให้อัตราก าไรท่ีปรากฏสูง
หรือต่ ากว่าปกติ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่าต่ าสุดร้อยละ -19.14 ค่าสูงสุดร้อยละ 64.17 
ค่าเฉล่ียร้อยละ 8.7722 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานร้อยละ 7.60051 โดยเมื่อพิจารณาค่าเฉล่ียอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ พบว่า ค่าเฉล่ียอยู่ท่ีร้อยละ 8.7722 แสดงให้เห็นว่า บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 100 ส่วนใหญ่สามารถใช้สินทรัพย์รวมท้ังหมดท่ีมี ไม่ว่าจะเป็นท่ีดิน อาคาร 
เครื่องจักร ฯลฯ ได้อย่างมีประสิทธิภาพ ผลลัพธ์ที่ได้ยิ่งมีค่ามากเท่าไหร่ ยิ่งแสดงว่า กิจการสามารถใช้สินทรัพย์
ได้อย่างคุ้มค่าเท่านั้น ท้ังนี้ หากต้องการทราบค่าอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ท่ีควรจะเป็น ควรเปรียบเทียบ
จากค่าเฉล่ียอุตสาหกรรมนั้น ๆ เนื่องจากในแต่ละอุตสาหกรรมมีความเฉพาะเป็นของตัวเอง บางอุตสาหกรรม
จ าเป็นต้องใช้สินทรัพย์จ านวนมากเพื่อสร้างผลก าไร เช่น ธุรกิจโรงแรม เป็นต้น อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือ
หุ้น (ROE) มีค่าต่ าสุดร้อยละ -96.15 ค่าสูงสุดร้อยละ 102.78 ค่าเฉล่ียร้อยละ 14.6417 และส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานร้อยละ 15.39371 โดยเมื่อพิจารณาค่าเฉล่ียอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) พบว่า 
ค่าเฉล่ียอยู่ท่ีร้อยละ 14.6417 แสดงให้เห็นว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 100 
ส่วนใหญ่มีความสามารถในการท าก าไรเมื่อเปรียบเทียบกับส่วนของเจ้าของ ท าให้ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น
สูง ราคาตลาดของหุ้นต่อก าไรต่อหุ้น (P/E Ratiot) มีค่าต่ าสุดอยู่ท่ี 0.00เท่า มีค่าสูงสุด 605.01 เท่า ค่าเฉล่ีย
อยู่ท่ี 24.6907 เท่า มีการกระจายตัวโดยดูจากค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี 37.57082 เท่าแสดงให้เห็นว่า 
ณ ขณะนั้นกลุ่มบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 มีความสามารถในการท าก าไร และมีราคา
ตลาดท่ีสูงเมื่อเทียบกับก าไรท่ีบริษัทท าได้ ส่งผลให้ราคาตลาดของหุ้นต่อก าไรต่อหุ้น (P/E Ratio) มีค่าสูงขึ้น
ตามไปด้วย ส าหรับนักลงทุนแล้ว หุ้นท่ีมี P/E ต่ า ย่อมดีกว่าหุ้นท่ีมี P/E สูง กล่าวคือ หุ้นตัวนั้นจะใช้เวลากี่ปีท่ี
ผลตอบแทนหรือก าไรท่ีบริษัทท าได้ จะรวมกันเท่ากับเงินท้ังหมดท่ีใช้ซื้อหุ้นไปหรือกี่ปีท่ีหุ้นตัวนั้นจะคืนทุน
นั้นเอง (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย , 2558 : ออนไลน์) ราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น 
(P/BV) มีค่าต่ าสุดอยู่ท่ี 0.24 เท่ามีค่าสูงสุด 22.42 เท่า ค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 3.6746 เท่า มีการกระจายตัวโดยดูจาก
ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ ท่ี 3.32512 เท่าแสดงให้เห็นว่า ณ ขณะนั้นกลุ่มบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ SET100 บางบริษัทมีมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นมากกว่าราคาตลาดของหุ้น เห็นได้จากค่าสูงสุดถึง 
22.42 เท่า และบางบริษัทมีมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นน้อยกว่าราคาตลาดของหุ้น เห็นได้จากค่าต่ าสุดท่ี 0.00 เท่า 
ซึ่งจะบอกให้ผู้ลงทุนทราบว่า ราคาหุ้น ณ ขณะนั้น สูงเป็นกี่เท่าของมูลค่าทางบัญชีของหุ้น ดังนั้น สรุปได้ว่า 
ราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น.ยิ่งต่ ายิ่งดี (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2558) 

ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ 
จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระท้ังหมด ประกอบด้วย ดัชนีผู้บริโภค 

(CPI) อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 1 ปี (INT) อัตราเงินเฟ้อ (INF) อัตราก าไรขั้นต้น (GPM) อัตราก าไรจากการ
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ด าเนินงาน (EBIT) อัตราก าไรสุทธิ (NPM) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์(ROA) และอัตราผลตอบแทนส่วน
ของผู้ถือหุ้น (ROE) ราคาตลาดของหุ้นต่อก าไรต่อหุ้น (P/E) และราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น 
(P/BV) พบว่า ตัวแปรอิสระท้ังหมดมี ค่าสัมประสิทธิ์ สหสัมพันธ์  น้อยกว่า 0.80 ซึ่ ง ไม่ เกิดปัญห า
Multicollinearity ยกเว้น ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจ า 1 ปี (INT) มีค่า
สัมประสิทธิ์เท่ากับ -.089 อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (EBIT) มีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.801 และอัตรา
ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.849 ซึ่งเป็นค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ท่ีเกิน0.80 ท าให้
เกิดปัญหาปัญหาจากการท่ีตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันในระดับสูงมาก (Multicollinearity) ดังนั้นจึงได้ท า
การคัดเลือกตัวแปรอิสระท่ีมีความสัมพันธ์กันในระดับมากมาท าการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปรอิสระอีกครั้งโดยได้วิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ ดังต่อไปนี้  

ดัชนีผู้บริโภค (CPI) และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจ า 1 ปี (INT) มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่าง
ตัวแปร เท่ากับ 0.205 ดัชนีผู้บริโภค (CPI) และอัตราเงินเฟ้อ (INF) มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร 
เท่ากับ -0.662  อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 1 ปี (INT) และอัตราเงินเฟ้อ (INF) มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปร เท่ากับ 0.0628 ราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (P/BV) และอัตราก าไรขั้นต้น 
(GPM) มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร เท่ากับ 0.203 ราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น 
(P/BV) และอัตราก าไรจากการด าเนินงาน (EBIT) มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร เท่ากับ 0.164 
ราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (P/BV) และอัตราก าไรสุทธิ (NPM) มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปร เท่ากับ 0.110 ราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (P/BV) และอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ (ROA) มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร เท่ากับ 0.388 ราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่า 
ทางบัญชีต่อหุ้น (P/BV) และอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัว
แปร เท่ากับ 0.491 อัตราก าไรขั้นต้น (GPM) และ อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (EBIT) มีค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร เท่ากับ 0.801 อัตราก าไรขั้นต้น (GPM) และอัตราก าไรสุทธิ (NPM)  มีค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร เท่ากับ 0.352 อัตราก าไรขั้นต้น (GPM) และอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ (ROA) มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร เท่ากับ 0.290 อัตราก าไรขั้นต้น (GPM) และ
อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร เท่ากับ 0.305 อัตรา
ก าไรจากการด าเนินงาน (EBIT) และอัตราก าไรขั้นต้น (GPM) มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร 
เท่ากับ 0.278 อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (EBIT) และอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร เท่ากับ 0.320 อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (EBIT) และอัตรา
ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร เท่ากับ 0.399 อัตราก าไรสุทธิ 
(NPM) และอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร เท่ากับ 0.382 
อัตราก าไรสุทธิ (NPM) และอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัว
แปร เท่ากับ 0.358 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร เท่ากับ 0.849 
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และเมื่อวิเคราะห์ค่า Variance Inflation Factor (VIF) ก็พบว่ามีค่า VIF น้อยกว่า 10 คือค่าความ
ทนทาน มีค่าต่ าสุดเท่ากับ 1 และสูงสุด 1 ซึ่งค่าต่ าสุดสูงกว่าเกณฑ์ขั้นต่ า คือ Tolerance > 0.1 ส่วนค่า VIF  
มีค่าต่ าสุดเท่ากับ 1และสูงสุด 1ซึ่งต่ ากว่าเกณฑ์ 10 แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรแต่ละตัวไม่มีความเป็นเส้นตรง
ร่วมกันอย่างมาก (Multicollinearity) หรือไม่มีความซ้ าซ้อนกันในการวัด  

สรุปผลการวิจัยตามสมมติฐาน 
การศึกษาครั้งนี้สามารถน าตัวแปรอิสระนี้เข้าสมการถดถอยได้ เพราะมีค่าสถิติทดสอบ F ท่ีเปล่ียนไป 

(F change) เท่ากับ 1.365 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ F ท่ีเปล่ียนไป (P-value ของ F change) 
เท่ากับ 0.00 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (R) เท่ากับ 0.0176 
หมายความว่า อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 1 ปี (INT) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับการประเมินราคาหุ้น
ด้านราคาตลาดของหุ้นต่อก าไรต่อหุ้น (P/E) และความสัมพันธ์ดังกล่าวอยู่ในระดับ 71.40 เปอร์เซ็นต์ 
ค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจเชิงซ้อน (R2) เท่ากับ 0.031 หมายความว่า อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจ า 1 ปี 
(INT) มีประสิทธิภาพในการร่วมกันพยากรณ์ตัวแปรตามได้แม่นย าถึง 3.10 เปอร์เซ็นต์ และค่า Sig. เท่ากับ 
0.211 หมายความว่า สมการการถดถอยพหุคูณนี้มีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 โดยได้สรุปผลการวิจัย 
ดังต่อไปนี้ 

สมมติฐานท่ี 1 ปัจจัยทางเศรษฐกิจดัชนีผู้บริโภค มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อการประเมินมูลค่าหุ้นด้าน
ราคาตลาดของหุ้นต่อก าไรต่อหุ้นของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET100 พบว่า 
มีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ unstandardized coefficients) เท่ากับ -0.081ค่าสัมประสิทธิ์
ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ standardized coefficients) เท่ากับ 3.965 และค่าสถิติทดสอบ 
t เท่ากับ -0.021 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ 0.984 ซึ่งมากกว่าระดับ
นัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 (Sig. = 0.000 < 0.05) แสดงว่าดัชนีราคาผู้บริโภคไม่มีความสัมพันธ์กับการ
ประเมินราคาหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้นต่อก าไรต่อหุ้นอย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ดังนั้น  
จึงไม่สนับสนุนสมมติฐานท่ี 1 

สมมติฐานท่ี 2 ปัจจัยทางเศรษฐกิจอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจ า 1ปี มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อการ
ประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้นต่อก าไรต่อหุ้นของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย SET100 พบว่า มีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของunstandardized coefficients) 
เท่ากับ -34.673ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของstandardized coefficients) เท่ากับ 
13.683 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -2.534 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) 
เท่ากับ 0.012 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 (Sig. = 0.000 < 0.05) แสดงว่า อัตราดอกเบ้ีย
เงินฝากประจ า 1 ปี มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมินราคาหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้นต่อก าไรต่อหุ้นอย่าง
มีระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ดังนั้น จึงสนับสนุนสมมติฐานท่ี 2 

สมมติฐานท่ี 3 ปัจจัยทางเศรษฐกิจอัตราเงินเฟ้อ มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อการประเมินมูลค่าหุ้นด้าน
ราคาตลาดของหุ้นต่อก าไรต่อหุ้นของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET100 พบว่า 
มี ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ unstandardized coefficients) เท่ากับ  -4.4980 ค่า
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สัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ standardized coefficients) เท่ากับ 3.155 และค่าสถิติ
ทดสอบ t เท่ากับ -1.578 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ 0.115 ซึ่งมากกว่า
ระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 (Sig. = 0.000 < 0.05) แสดงว่าอัตราเงินเฟ้อไม่มีความสัมพันธ์กับการ
ประเมนิราคาหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้นต่อก าไรต่อหุ้นอย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ดังนั้นจึงไม่
สนับสนุนสมมติฐานท่ี 3 

สมมติฐานท่ี 4 ความสามารถในการท าก าไรอัตราก าไรขั้นต้น มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อการประเมิน
มูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้นต่อก าไรต่อหุ้นของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
SET100 มีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ unstandardized coefficients) เท่ากับ 0.270 
ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ standardized coefficients) เท่ากับ 0.184 และค่าสถิติ
ทดสอบ t เท่ากับ 1.467 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ 0.143 ซึ่งมากกว่า
ระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 (Sig. = 0.000 < 0.05) แสดงว่าอัตราก าไรขั้นต้นไม่มีความสัมพันธ์กับ
การประเมินราคาหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้นต่อก าไรต่อหุ้นอย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ดังนั้น
จึงไม่สนับสนุนสมมติฐานท่ี 4 

สมมติฐานท่ี 5 ความสามารถในการท าก าไรอัตราก าไรจากการด าเนินงาน มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อ
การประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้นต่อก าไรต่อหุ้นของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย SET100 มีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ unstandardized coefficients) เท่ากับ  
-0.134 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ standardized coefficients) เท่ากับ 0.196 
และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.685 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ 0.494 
ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 (Sig. = 0.000 < 0.05) แสดงว่าอัตราก าไรจากการด าเนินงาน 
ไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมินราคาหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้นต่อก าไรต่อหุ้นอย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติ
ท่ีระดับ 0.05 ดังนั้นจึงไม่สนับสนุนสมมติฐานท่ี 5 

สมมติฐานท่ี 6 ความสามารถในการท าก าไรอัตราก าไรสุทธิ มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อการประเมิน
มูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้นต่อก าไรต่อหุ้นของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
SET100 มีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ unstandardized coefficients) เท่ากับ -0.074 
ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ standardized coefficients) เท่ากับ 0.083 และค่าสถิติ
ทดสอบ t เท่ากับ -0.890 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ 0.374 ซึ่งมากกว่า
ระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 (Sig. = 0.000 < 0.05) แสดงว่าอัตราก าไรสุทธิไม่มีความสัมพันธ์กับการ
ประเมินราคาหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้นต่อก าไรต่อหุ้นอย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ดังนั้นจึงไม่
สนับสนุนสมมติฐานท่ี 6 

สมมติฐานท่ี 7 ความสามารถในการท าก าไรอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ มีความสัมพันธ์เชิงบวก
ต่อการประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้นต่อก าไรต่อหุ้นของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย SET100 มีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ unstandardized coefficients) เท่ากับ  
-0.383 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ standardized coefficients) เท่ากับ 0.514 
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และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.744 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ 0.457 
ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 (Sig. = 0.000 < 0.05) แสดงว่าอัตราก าไรสุทธิ ไม่มี
ความสัมพันธ์กับการประเมินราคาหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้นต่อก าไรต่อหุ้นอย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ี
ระดับ 0.05 ดังนั้นจึงไม่สนับสนุนสมมติฐานท่ี 7 

สมมติฐานท่ี 8 ความสามารถในการท าก าไรอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อการ
ประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้นต่อก าไรต่อหุ้นของหุ้นของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย SET100 มีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ unstandardized coefficients) เท่ากับ 
-0.114 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ standardized coefficients) เท่ากับ 0.258 
และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 0.443 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ 0.658 
ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 (Sig. = 0.000 < 0.05) แสดงว่าอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น 
ไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมินราคาหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้นต่อก าไรต่อหุ้นอย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติ
ท่ีระดับ 0.05 ดังนั้นจึงไม่สนับสนุนสมมติฐานท่ี 8 

สมมติฐานท่ี 9 ปัจจัยทางเศรษฐกิจดัชนีผู้บริโภค มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อการประเมินมูลค่าหุ้นด้าน
ราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
SET100 มีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ unstandardized coefficients) เท่ากับ -0427 
ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ standardized coefficients) เท่ากับ 0.299และค่าสถิติ
ทดสอบ t เท่ากับ -1.429 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ 0.154 ซึ่งมากกว่า
ระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 (Sig. = 0.000 < 0.05) แสดงว่าดัชนีราคาผู้บริโภคไม่มีความสัมพันธ์กับ
การประเมินราคาหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นอย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 
0.05 ดังนั้นจึงไม่สนับสนุนสมมติฐานท่ี 9 

สมมติฐานท่ี 10 ปัจจัยทางเศรษฐกิจอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจ า 1 ปี มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อการ
ประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย SET100 มีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ unstandardized coefficients) 
เท่ากับ -1.543 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ standardized coefficients) เท่ากับ 
1.032 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -1.495 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ 
0.136 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 (Sig. = 0.000 < 0.05) แสดงว่าอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจ า 1 ปี ไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมินราคาหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นอย่างมี
ระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ดังนั้นจึงไม่สนับสนุนสมมติฐานท่ี 10 

สมมติฐานท่ี 11 ปัจจัยทางเศรษฐกิจอัตราเงินเฟ้อ มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อการประเมินมูลค่าหุ้น
ด้านราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
SET100 มีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ unstandardized coefficients) เท่ากับ -0.439 
ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ standardized coefficients) เท่ากับ 0.238 และค่าสถิติ
ทดสอบ t เท่ากับ -1.843 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ 0.066 ซึ่งมากกว่า
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ระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 (Sig. = 0.000 < 0.05) แสดงว่าอัตราเงินเฟ้อไม่มีความสัมพันธ์กับการ
ประเมินราคาหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นอย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
ดังนั้นจึงไม่สนับสนุนสมมติฐานท่ี 11 

สมมติฐานท่ี 12 ความสามารถในการท าก าไรอัตราก าไรขั้นต้น มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อการประเมิน
มูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย SET100 มีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ unstandardized coefficients) เท่ากับ 
0.044 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ standardized coefficients) เท่ากับ 0.14 และ
ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 3.164 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ 0.002 
ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 (Sig. = 0.000 < 0.05) แสดงว่าอัตราก าไรขั้นต้น  
มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมินราคาหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นอย่างมีระดับ
นัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ดังนั้น จึงสนับสนุนสมมติฐานท่ี 12 

สมมติฐานท่ี 13 ความสามารถในการท าก าไรอัตราก าไรจากการด าเนินงาน มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อ
การประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET100 มีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ unstandardized 
coefficients) เ ท่ากับ 0 .139 ค่า สัมประสิทธิ์ ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ standardized 
coefficients) เท่ากับ 0.019 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 7.120 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t  
(P-value ของ t) เท่ากับ 0.000 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 (Sig. = 0.000 < 0.05) 
แสดงว่าอัตราก าไรจากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมินราคาหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้น
ต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นอย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ดังนั้น จึงสนับสนุนสมมติฐานท่ี 13 

สมมติฐานท่ี 14 ความสามารถในการท าก าไรอัตราก าไรสุทธิ มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อการประเมิน
มูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย SET100 มีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ unstandardized coefficients) เท่ากับ    
-0.012 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ standardized coefficients) เท่ากับ 0.06 และ
ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -1.849 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ 0.004 
ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 (Sig. = 0.000 < 0.05) แสดงว่าอัตราก าไรสุทธิมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมินราคาหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นอย่างมีระดับ
นัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ดังนั้น จึงสนับสนุนสมมติฐานท่ี 14 

สมมติฐานท่ี 15 ความสามารถในการท าก าไรอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ มีความสัมพันธ์เชิงบวก
ต่อการประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นของหุ้นของบริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET100 มีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ unstandardized 
coefficients) เ ท่ากับ -0 .56 ค่า สัมประสิทธิ์ ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ standardized 
coefficients) เท่ากับ 0.039 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -1.437 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t 
(P-value ของ t) เท่ากับ 0.152 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 (Sig. = 0.000 < 0.05) 
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แสดงว่าอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมินราคาหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้นต่อ
มูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นอย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ดังนั้นจึงสนับสนุนสมมติฐานท่ี 15 

สมมติฐานท่ี 16 ความสามารถในการท าก าไรอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อการ
ประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นของหุ้นของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET100 มีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ unstandardized 
coefficients) เท่ากับ -0.042 ค่าสัมประสิทธิ์ ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ standardized 
coefficients) เท่ากับ 0.015 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -2.879 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t 
(P-value ของ t) เท่ากับ 0.004 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 (Sig. = 0.000 < 0.05) 
แสดงว่าอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการประเมินราคาหุ้นด้านราคาตลาดของหุ้นต่อ
มูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นอย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ดังนั้น จึงสนับสนุนสมมติฐานท่ี 16 

 
อภิปรายผล 

ผลการวิจัยปัจจัยทางเศรษฐกิจ ความสามารถในการท าก าไรและการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัท  
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET100 สามารถอภิปรายผลการวิจัยได้ดังนี้ 

ดัชนีผู้บริโภค ไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้นด้านใด เลย สอดคล้องกับงานวิจัยของ
พงศธร จันทร์ประทัก วันวิสาข์ ขุนไชย วิวัฒน์วงศ์ บุญหนุน และปภาวิน พชรโชติสุธี (2563) ศึกษาอิทธิพล
ทางเศรษฐกิจต่อดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กรณีศึกษาหลักทรัพย์หมวดขนส่งและ 
โลจิสติกส์ พบว่าดัชนีผู้บริโภคไม่มีความสัมพันธ์และไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ  

อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจ า 1 ปี  มีผลกระทบต่อการประเมินมูลค่าหุ้น สอดคล้องกับงานวิจัย
ของชมพูนุท จินตนาวสาร และกิตติพันธ์ คงสวัสด์ิเกียรติ (2555) ศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อราคา
หลักทรัพย์กลุ่มอาหารและเครื่องด่ืมในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า อัตราดอกเบี้ย
เงินฝากประจ า 12 มีผลต่อราคาหลักทรัพย์กลุ่มอาหารและเครื่องด่ืมในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

อัตราเงินเฟ้อ ไม่มีความสัมพันธ์ต่อการประเมินมูลค่าหุ้นด้านใดเลย สอดคล้องกับงานวิจัยของ
ศิริพร สีหานอก ธีราลักษณ์ สัจจะวาที ศุภชัย บุญธีรารักษ์ และพลับพลึง พวงธนะสาร (2562) ศึกษาปัจจัย
ทางเศรษฐกิจที่มีผลต่อดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเท ศไทย 
พบว่าอัตราเงินเฟ้อไม่มีความสัมพันธ์ต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์  

อัตราก าไรขั ้นต้น ม ีผลกระทบต่อการประเมินมูลค่าหุ ้น สอดคล้องกับงานวิจ ัยของศรีส ุดา 
นามรักษา (2561) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาตลาดหลักทรัพย์ของบริษัท 
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้อัตราส่วนทางการเงิน  8 อัตราส่วน ได้แก่ 
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของเจ้าของ อัตราส่วนก าไรสุทธิ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น อัตราการจ่ายเงินปันผล 
อัตราส่วนก าไรขั้นต้น และอัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน  พบว่าอัตราส่วนก าไรขั้นต้นไม่มีความสัมพันธ์
ต่อราคาตลาดของหลักทรัพย์  
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อัตราก าไรจากการด าเนินงาน มีผลกระทบต่อการประเมินมูลค่าหุ้น สอดคล้องกับงานวิจัยของ
ดารานาถ พรหมอินทร์และกุสุมา ด าพิทักษ์ (2559) ศึกษาความสัมพันธ์ของผลการด าเนินงานและคุณภาพ
ก าไรต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย : กลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยี พบว่า อัตราก าไรจากการด าเนินงาน มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย์ 
และสอดคล้องกับงานวิจัยของศุภาพร โยสิทธิ์  (2561) ศึกษาอิทธิพลของตัววัดผลการประกอบการทาง
บัญชีกับมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ที่ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ พบว่า ก าไรจากการด าเนินงานมีอิทธิพล
ตรงต่อตลาดหลักทรัพย์ 

อัตราก าไรสุทธิ มีผลกระทบต่อการประเมินมูลค่าหุ ้น  สอดคล้องกับงานวิจัยของวัชธนพงศ์  
ยอดราช (2560) ศึกษาผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงความสามารถในการท าก าไรและความเสี่ยงที่มี 
ต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ใหม่ (MAI) ผลการศึกษาพบว่าปัจจัยที่มีผลกระทบใน
ทิศทางเดียวกันของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ใหม่ (MAI) ได้แก่ อัตราก าไรสุทธิ 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ มีผลกระทบต่อการประเมินมูลค่าหุ้น สอดคล้องกับงานวิจัยของ
นันทนา ศรีสุริยาภรณ์ (2557) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและราคาตลาดของ
หลักทรัพย์กลุ่มธนาคารที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่าอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ และอัตราส่วนก าไรสุทธิมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์กลุ่มธนาคารอย่างมีนัยส าคัญ  

อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ ้น มีผลกระทบต่อการประเมินมูลค่าหุ ้น สอดคล้องกับ
งานวิจัยของขวัญนภา เศิกศิร ิ สมใจ บุญหมื ่นไวย และธนภณ วิมูลอาจ (2561) ที่ศึกษาอิทธิพลของ
อัตราส่วนทางการเงินต่อราคาตลาดหลักทรัพย์ ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย : กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมบริการโดยศึกษา ผลการศึกษาพบว่า  อัตราส่วนผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ และอัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ของบริษัท 
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย : กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมบริการโดยศึกษา  

 
ข้อเสนอแนะ 

1. ข้อเสนอแนะจากผลการศึกษา  
1.1. แม้ผลการวิจัยจะพบว่าอาจไม่สอดคล้องกับแนวคิดบางประเภทก็ไม่ควรประเมินว่าแนวคิดนั้น

ดังกล่าวนั้นไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้น เนื่องจากการทบทวนวรรณกรรมในอดีต พบว่ามีบางแนวคิด
ท่ีสนับสนุนสมมติฐานของงานวิจัยหนึ่งอาจไม่สนับสนุนสมมติฐานของอีกงานวิจัย 

1.2 ผลการศึกษาจะช่วยเป็นเครื่องมือทางการเงินและการลงทุนให้หน่วยงานต่าง ๆ ได้แต่ควรพิจารณา
ถึงเหตุการณ์ และสภาวะแวดล้อมว่ามีความใกล้เคียงกับงานวิจัยนี้มากน้อยเพียงใดเพื่อให้ผลการวิเคราะห์ท่ีได้รับไม่
คาดเคล่ือนมากนัก 

2. ข้อเสนอแนะในการน าผลวิจัยไปใช้  
2.1 นักลงทุนหรือนักวิเคราะห์การลงทุนจ าเป็นต้องพิจารณาดัชนีช้ีภาวะเศรษฐกิจ การวิเคราะห์

หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพื้นฐานอื่นท่ีเกี่ยวกับเหตุการณ์ในอดีต ข้อมูลในปัจจุบันและท่ีคาดไว้ในอนาคต เช่นนโยบาย
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การเงินและนโยบายการคลัง รวมท้ังนโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาล เป็นต้น เนื่องจากการเปล่ียนแปลงของมูลค่า 
หุ้นนั้นขึ้นอยู่กับปัจจัยหลายประการ  

2.2 ในการน าผลการวิจัยไปใช้ในการตัดสินใจลงทุนควรดูตัวแปรอื่นท่ีไม่มีความสัมพันธ์กับการประเมิน
มูลค่าด้วย เพราะถึงแม้ว่าจะไม่สนับสนุนสมมติฐานของงานวิจัย แต่ก็เป็นตัวแปรหนึ่งท่ีได้คัดเลือกมาแล้วจาก
งานวิจัยส่วนใหญ่ 
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