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บทคัดย่อ 

การวิจยันีม้ีวตัถปุระสงคเ์พื่อศึกษาความสมัพนัธร์ะหวา่งผลการด าเนินงานและคณุภาพก าไรกบัราคาตลาดหลกัทรพัยข์อง  
บรษัิทกลุม่อตุสาหกรรมเทคโนโลยีท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย โดยกลุม่ตวัอยา่งที่ใชใ้นการศึกษา จ านวน 384 ตวัอยา่ง 
ระหวา่งปี พ.ศ. 2562-2564 จากขอ้มลูทตุิยภมูิจากรายงานทางการเงินของบรษัิทจดทะเบียนในฐานขอ้มลูตลาดหลกัทรพัยอ์อนไลนข์องตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย สถิติท่ีใชใ้นการวิเคราะหข์อ้มลู ประกอบดว้ยสถิติเชิงพรรณนา ไดแ้ก่ คา่เฉลีย่ คา่ต ่าสดุ คา่สงูสดุ และรอ้ยละ และ
ใชส้ถิติเชิงอนมุาน ไดแ้ก่ การวิเคราะหส์หสมัพนัธพ์หคุณู และการวิเคราะหก์ารถดถอยแบบพหคุณู ผลการวิจยัพบว่า อตัราผลตอบแทนผูถื้อ
หุน้ (ROE) ก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัตน้ทุนทางการเงิน (ดอกเบีย้จ่าย) ภาษีเงินได ้ค่าเสื่อมราคาและค่าใชจ้่ายตดับญัชี (EBITDA)  
มีความสมัพนัธ์เชิงบวกอย่างมีนยัส าคญักบัราคาตลาดของหลกัทรพัย ์(SP) ที่นยัส าคญัทางสถิติ 0.001 ในทางกลบักนั คุณภาพก าไรวิธี
รายการคงคา้งจากการด าเนินงานสทุธิ (NOA) มีความสมัพนัธเ์ชิงลบกบัราคาตลาดของหลกัทรพัยอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ 0.05 สว่นตวั
แปรอตัราส่วนเงินสดต่อการท าก าไร (CFO) มีความสมัพนัธ์เชิงลบกับราคาตลาดของหลกัทรพัย ์และคุณภาพก าไรวิธีรายการคงคา้งจาก
เงินทุนหมุนเวียน (WCA) มีความสมัพันธ์เชิงบวกกับราคาตลาดของหลกัทรพัย ์แต่ไม่มีนยัส  าคญัทางสถิติที่ 0.05 นอกจากนี ้นักลงทุน 
และผูท้ี่สนใจสามารถน าผลการวิจยัไปใชใ้นการตดัสินใจลงทนุอยา่งมีประสทิธิภาพมากยิ่งขึน้ 
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Abstracts 
This research aims to examine the relationship between performance and profit quality with the market stock 

price of technology sector companies listed on the Stock Exchange of Thailand. The study utilized a sample of 384 instances 
from the years 2019 to 2021, using secondary data from the financial reports of listed companies available in the Stock 
Exchange of Thailand's online database. Descriptive statistics, including mean, minimum, maximum, and percentage, were 
used for data analysis, alongside inferential statistics, such as multiple correlation analysis and multiple regression analysis. 
The results revealed that the return on equity (ROE) and earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization (EBITDA) 
were significantly positively correlated with the market stock price (SP) at a statistical significance level of 0.001. 
Conversely, earnings quality measured by total net operation accruals (NOA) was significantly negatively correlated with 
the market stock price at a statistical significance level of 0.05. The cash flow to operating profit ratio (CFO) showed a 
negative correlation with the market stock price, while earnings quality measured by working capital accruals (WCA) had 
a positive correlation with the market stock price, though not statistically significant at the 0.05 level. Investors and interested 
parties can use these research findings to make more effective investment decisions. 
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1. บทน า 

ในปัจจุบนั การลงทุนในตลาดหลกัทรพัยเ์ป็นทางเลือกที่ส  าคญัส าหรบันกัลงทุนที่ตอ้งการสรา้งผลตอบแทนที่ดีและเพิ่ม
มลูค่าใหก้บัการลงทนุของตนเอง โดยเฉพาะในยคุที่เศรษฐกิจโลกมีความผนัผวนและมีการเปลี่ยนแปลงอย่างรวดเร็ว การเลือกลงทนุ  
ในหุน้ของบริษัทท่ีมีศกัยภาพสงูจึงกลายเป็นกลยทุธ์ที่น่าสนใจ หนึ่งในปัจจัยที่มีผลต่อการตดัสินใจลงทุนคือผลการด าเนินงานและ
คณุภาพของก าไรของบริษัทจดทะเบียน ซึ่งเป็นตวัชีว้ดัที่สามารถสะทอ้นถึงศกัยภาพในการท าก าไรและความสามารถในการด าเนิน
ธุรกิจของบริษัทไดอ้ย่างชัดเจน นอกจากนี ้นักลงทุนยังควรพิจารณาถึงการจัดการภายในของบริษัท ความสามารถในการสรา้ง
นวัตกรรมใหม่ๆ การรับมือกับความเสี่ยง และแนวโน้มของตลาดในอนาคต เพื่อให้การลงทุนมีความมั่นคงและสามารถสรา้ง
ผลตอบแทนที่ยั่งยืนไดใ้นระยะยาว 

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยมีบทบาทส าคญัในการสง่เสริมการเติบโตของระบบเศรษฐกิจของประเทศ โดยท าหนา้ที่
เป็นศูนยก์ลางในการระดมทุนและส่งเสริมการลงทุนในภาคธุรกิจต่าง ๆ ผ่านการจดัตัง้และการซือ้ขายหลกัทรพัย ์การระดมทุนที่มี
ประสทิธิภาพช่วยใหบ้รษัิทสามารถขยายกิจการและลงทนุในโครงการใหม่ๆ  ซึง่น าไปสูก่ารสรา้งงานและการพฒันาประเทศในภาพรวม 
นอกจากนี ้ตลาดหลกัทรพัยย์งัเป็นแหลง่ขอ้มลูที่ส  าคญัในการวิเคราะหท์างการเงินและการประเมินมลูคา่ของบริษัท ซึ่งเป็นประโยชน์
ต่อทัง้นกัลงทุนและผูบ้ริหารบริษัท โดยเฉพาะในยุคดิจิทลัที่เทคโนโลยีมีการพฒันาอย่างรวดเร็วและการเปลี่ยนแปลงที่กา้วกระโดด  
การน าเทคโนโลยีมาใชใ้นกระบวนการทางธุรกิจไดเ้ปลี่ยนแปลงวิธีการด าเนินงานและเพิ่มประสิทธิภาพในการด าเนินธุรกิจ การศกึษา
เก่ียวกบัความสมัพนัธร์ะหวา่งผลการด าเนินงานและคณุภาพก าไรกบัราคาตลาดหลกัทรพัยจ์ึงเป็นสิ่งที่ส  าคญัมากขึน้ เพื่อใหเ้ขา้ใจถึง
ปัจจยัที่มีผลตอ่ราคาหุน้และสามารถคาดการณแ์นวโนม้ในอนาคตไดอ้ยา่งแมน่ย า 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยมีความหลากหลายและครอบคลุมอุตสาหกรรมหลายประเภท  
แต่ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีเป็นกลุ่มที่มีความส าคัญเป็นพิเศษ เนื่องจากมีการเติบโตอย่างรวดเร็วและมีบทบาทส าคญัใน  
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การขบัเคลื่อนเศรษฐกิจดิจิทัลของประเทศ ผลการด าเนินงานของบริษัทในกลุ่มนีม้ีการเปลี่ยนแปลงอยู่เสมอเนื่องจากการพฒันา
เทคโนโลยีและนวตักรรมใหม่ๆ  ที่เกิดขึน้อย่างตอ่เนื่อง ความสามารถในการสรา้งรายไดแ้ละก าไรของบริษัทเหลา่นีจ้ึงเป็นปัจจยัส าคญั  
ที่สง่ผลต่อความเช่ือมั่นของนกัลงทนุและการตดัสินใจลงทนุในตลาดหลกัทรพัย ์นอกจากนี ้กลุม่อตุสาหกรรมเทคโนโลยีเป็นกลุ่มที่มี
การเจรญิเติบโตอยา่งรวดเรว็และมีศกัยภาพสงูในอนาคต ดว้ยความกา้วหนา้ทางเทคโนโลยีและนวตักรรมที่ไม่หยดุนิ่ง บรษัิทในกลุม่นี ้
มกัมีการน าเสนอผลิตภณัฑแ์ละบรกิารใหม ่ๆ ที่ตอบสนองต่อความตอ้งการของตลาดได้อย่างมีประสิทธิภาพ อย่างไรก็ตาม ความผนั
ผวนของตลาดและการเปลีย่นแปลงทางเทคโนโลยีท าใหก้ารประเมินมลูคา่ของบรษัิทในกลุม่นีม้ีความซบัซอ้นและตอ้งการการวิเคราะห์
ที่ละเอียดออ่น 

ผลการด าเนินงานหมายถึงการวดัประสิทธิภาพและความส าเร็จขององคก์รหรือบริษัทในการด าเนินธุรกิจในช่วงระยะเวลาหนึง่ 
ผลการด าเนินงานสามารถวดัไดจ้ากหลายมมุมอง เช่น ดา้นการเงิน ดา้นการผลติ ดา้นการตลาด และดา้นการบรหิารจดัการ โดยทั่วไปแลว้ 
ผลการด าเนินงานของบรษัิทจะถกูประเมินผา่นตวัชีว้ดัตา่ง ๆ เช่น 1) รายได ้(Revenue) คือ จ านวนเงินท่ีบรษัิทไดร้บัจากการขายสนิคา้
และบริการในช่วงเวลาหนึ่ง 2) ก าไร (Profit) คือสว่นต่างระหว่างรายไดแ้ละคา่ใชจ้่าย รวมถึงก าไรสทุธิ (Net Profit) และก าไรก่อนหกั
ดอกเบีย้และภาษี (EBIT) 3) อตัราก าไร (Profit Margin) คือรอ้ยละของก าไรที่เกิดขึน้จากรายได ้สามารถแบ่งเป็นอตัราก าไรขัน้ตน้ 
(Gross Profit Margin) และอัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) 4) อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรพัย ์(Return on Assets - ROA)  
คือ อตัราสว่นท่ีแสดงถึงความสามารถของบริษัทในการใชส้ินทรพัยท์ัง้หมดเพื่อสรา้งก าไร  และ 5) อตัราสว่นผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ 
(Return on Equity - ROE) คืออตัราสว่นที่แสดงถึงความสามารถของบริษัทในการสรา้งผลตอบแทนจากเงินทนุของผูถื้อหุน้  จะเห็นวา่ 
การวดัผลการด าเนินงานเหลา่นีจ้ะช่วยใหผู้บ้ริหาร นกัลงทุน และผูม้ีส่วนไดส้่วนเสียอื่น ๆ สามารถประเมินสขุภาพทางการเงินของ
บรษัิทและการด าเนินงานโดยรวมไดด้ีขึน้ และสามารถใชข้อ้มลูเหลา่นีใ้นการตดัสนิใจที่มีเหตผุลและสอดคลอ้งกบัเปา้หมายองคก์ร 

คณุภาพก าไรเป็นตวัชีว้ดัที่ส  าคญัที่สะทอ้นถึงความสามารถของบริษัทในการสรา้งก าไรท่ียั่งยืนและมีความน่าเช่ือถือ โดยที่
ก าไรท่ีมีคณุภาพสงูย่อมเป็นที่ยอมรบัและไวว้างใจจากนกัลงทนุมากกว่าก าไรที่เกิดจากการด าเนินงานที่ไม่มั่นคงหรือมีการปรบัปรุง
บญัชีในลกัษณะท่ีไม่ยั่งยืน การศึกษาคณุภาพก าไรจึงช่วยใหน้กัลงทุนสามารถประเมินความเสี่ยงและความน่าเช่ือถือของบริษัทใน  
การตดัสนิใจลงทนุไดด้ียิ่งขึน้ 

ราคาตลาดหลกัทรพัยเ์ป็นผลสะทอ้นของการประเมินมลูคา่ของบรษัิทโดยนกัลงทนุ ซึง่ไดร้บัอิทธิพลจากหลายปัจจยั รวมถึง
ผลการด าเนินงานและคุณภาพก าไรของบริษัท การเปลี่ยนแปลงของราคาตลาดหลกัทรพัยจ์ึงเป็นตวัชีว้ดัที่ส  าคญัที่ช่วยใหน้กัลงทนุ
สามารถติดตามและวิเคราะหก์ารเปลีย่นแปลงทางเศรษฐกิจและการลงทนุในตลาดหลกัทรพัยไ์ดอ้ยา่งใกลชิ้ด 

งานวิจยันีมุ้ง่ศกึษาความสมัพนัธร์ะหวา่งผลการด าเนินงาน คณุภาพก าไร และราคาตลาดหลกัทรพัยข์องบรษัิทจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กลุม่อุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดยมีวตัถปุระสงคเ์พื่อใหไ้ดข้อ้มลูที่เป็ นประโยชนใ์นการวางแผน 
การลงทนุ และเพิ่มประสทิธิภาพในการตดัสนิใจทางการเงินของนกัลงทนุ นอกจากนีย้งัมีความมุง่หวงัในการใหข้อ้เสนอแนะตอ่ผูบ้รหิาร
บริษัทในการปรบัปรุงผลการด าเนินงานและคณุภาพก าไรเพื่อตอบสนองต่อความตอ้งการของนกัลงทุนและเพิ่มมลูค่าของบริษัทใน
ตลาดหลกัทรพัย ์กล่าวคือการศึกษาความสมัพนัธ์นีไ้ม่เพียงแต่ช่วยใหน้กัลงทุนสามารถตดัสินใจลงทุนไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพและ  
ลดความเสี่ยงในการลงทุน แต่ยังช่วยใหบ้ริษัทตระหนักถึงจุดแข็งและจุดอ่อนของตนเอง และปรบัปรุงกลยุทธ์ทางธุรกิจเพ่ือเพ่ิม
ประสิทธิภาพและความสามารถในการแข่งขนัในตลาด การวิจัยและการวิเคราะหท์ี่ละเอียดถ่ีถว้นยงัช่วยสนบัสนนุการตดัสินใจของ
หนว่ยงานภาครฐัและเอกชนในการก าหนดนโยบายและมาตรการตา่ง ๆ เพื่อสง่เสรมิการเติบโตทางเศรษฐกิจและเสถียรภาพของตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยในระยะยาว 



ความสััมพัันธ์์ระหว่่างผลการดำำ�เนิินงานและคุุณภาพกำำ�ไรกัับราคาตลาดหลัักทรััพย์์ ฯ / ปานฉััตร  อาการัักษ์์ และ วิิชชกานต์์ เมธาวิิริิยะกุุล

94
วารสารการบัญชีและการจัดการ มหาวิทยาลัยมหาสารคาม 

ปีที่ 17 ฉบับที่ 1 ม.ค. - มี.ค. 68

ดงันัน้ ผูว้ิจัยจึงมีความสนใจในการส ารวจความสมัพนัธ์ระหว่างผลการด าเนินงานและคุณภาพของก าไรกับราคาตลาด
หลกัทรพัยข์องบรษัิทจดทะเบียนในกลุม่อตุสาหกรรมเทคโนโลยีของตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย โดยค าถามในการวิจยัครัง้นี ้ คือ 
ผลการด าเนินงานและคณุภาพก าไรมีความสมัพนัธก์บัราคาตลาดหลกัทรพัยใ์นกลุม่อตุสาหกรรมเทคโนโลยีหรือไม่ และความสมัพนัธ์
นัน้เป็นอยา่งไร 

 
2. วัตถุประสงคข์องการวิจัย 

เพื่อศกึษาความสมัพนัธร์ะหวา่งผลการด าเนินงานและคณุภาพก าไรกบัราคาตลาดหลกัทรพัยข์องบรษัิทกลุม่อตุสาหกรรม
เทคโนโลยี 

 
3. เอกสารงานวิจัยทีเ่กี่ยวข้องและสมมตฐิานของการวิจัย 

3.1 กรอบแนวคิดของการวิจัย 
 
 

   ตวัแปรอิสระ      ตวัแปรตาม 
                                                      
                                                                                 
 
 
 
                                                                                        
 
 
 
 

  
 
 
 

 
รูปภาพประกอบ 1 กรอบแนวคดิในการวจิยั 

 
3.2 แนวคิดเกี่ยวกับรายงานทางการเงนิหรืองบการเงนิ 
งบการเงินเป็นการแสดงสถานะการเงินและผลการด าเนินงานทางการเงินของกิจการในรูปแบบที่มีโครงสรา้งชัดเจน มี

จุดประสงคเ์พื่อใหข้อ้มลูเก่ียวกบัสถานะการเงิน ผลประกอบการ และกระแสเงินสดของกิจการ ซึ่งเป็นประโยชนต์่อการตดัสินใจทาง
เศรษฐกิจของกลุ่มผูใ้ช้งบการเงินที่หลากหลาย นอกจากนี ้งบการเงินยังแสดงถึงการบริหารจัดการของฝ่ายบริหารที่ไดร้บัความ
รบัผิดชอบในการดูแลทรพัยากรขององคก์รเพื่อใหบ้รรลเุป้าหมายที่ตัง้ไว ้ โดยงบการเงินน าเสนอขอ้มูลส าคญัเก่ียวกับกิจการ เช่น 

           คณุภาพก าไร (Earning Quality) 
-วิธีรายการคงคา้งจากเงินทนุหมนุเวียน (WCA) 
-วิธีรายการคงคา้งจากการด าเนนิงานสทุธิ (NOA) 

          ผลการด าเนินงาน (Performance) 
-อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) 
-อตัราสว่นเงินสดตอ่การท าก าไร (CFO) 
-ก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัตน้ทนุทางการเงิน      
ภาษีเงินได ้คา่เสือ่มราคา และคา่ใชจ้า่ยตดับญัชี (EBITDA) 

ราคาตลาดหลกัทรพัย ์
(Stock Price) 

H1-3(+) 

H4-5(-) 
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สนิทรพัย ์หนีส้นิ ทนุของเจา้ของ รายได ้คา่ใชจ้่าย ก าไรและขาดทนุ เงินทนุจากผูถื้อหุน้ และการจดัสรรทนุใหก้บัผูถื้อหุน้ รวมทัง้กระแส
เงินสด นอกจากนี ้ยงัมีการเปิดเผยขอ้มลูเพิ่มเติมในหมายเหตปุระกอบงบการเงิน ซึ่งช่วยใหผู้ใ้ชง้บการเงินสามารถคาดการณเ์ก่ียวกับ
จงัหวะเวลาและความแนน่อนของกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการได ้(สภาวิชาชีพบญัชี, 2564) 

สรุปไดว้า่ งบการเงินเป็นการจดัท ารายงานทางการเงินของกิจการท่ีรวบรวมขอ้มลูทางการเงินในช่วงเวลาหนึง่ เพื่อแสดงผล
การด าเนินงาน สถานะทางการเงิน การเปลี่ยนแปลงสถานะทางการเงิน และกระแสเงินสดของกิจการในช่วงเวลานัน้ ๆ รวมถึงการ
เปิดเผยขอ้มลูเพิ่มเติมในหมายเหตปุระกอบงบการเงิน ซึ่งเป็นประโยชนใ์นการตดัสินใจของผูใ้ชง้บการเงินในกลุ่มต่าง ๆ นอกจากนี ้  
ยงัสะทอ้นผลการบรหิารจดัการทรพัยากรของฝ่ายบริหาร โดยกฎหมายบงัคบัใหกิ้จการตอ้งจดัท าและน าเสนองบการเงินอยา่งนอ้ยปีละครัง้ 

3.3 ความสัมพันธร์ะหว่างผลการด าเนินงานกับราคาตลาดหลักทรัพย ์
 การประเมินผลการด าเนินงานมกัพิจารณาจากก าไรสทุธิ หรอืใชก้ าไรเป็นฐานในการวดัผลอื่น ๆ เช่น อตัราผลตอบแทน

จากการลงทนุ หรือก าไรต่อหุน้ องคป์ระกอบส าคญัที่เก่ียวขอ้งกบัการวดัก าไร ไดแ้ก่ รายไดแ้ละค่าใชจ้่าย การรบัรูแ้ละการประเมิน
มลูคา่ของรายไดแ้ละคา่ใชจ้่ายจะขึน้อยูก่บัแนวคิดเก่ียวกบัทนุและการรกัษาระดบัทนุท่ีกิจการน ามาใชใ้นการจดัท างบการเงิน 

  อตัราสว่นการวิเคราะหค์วามสามารถในการท าก าไรใชเ้พื่อประเมินศกัยภาพในการสรา้งก าไรของกิจการ หาก กิจการมี
ระดบัก าไรสงู ย่อมสะทอ้นถึงความสามารถในการช าระหนีใ้หแ้ก่เจา้หนีแ้ละใหผ้ลตอบแทนแก่ผูถื้อหุน้ เจา้หนีร้ะยะยาวจะพิจารณาถึง
ความสามารถในการช าระเงินตน้และดอกเบีย้ อัตราส่วนนีย้ังใช้เพื่อวัดประสิทธิภาพการบริหารจัดการของทีมผู้บริหารอีกดว้ย  
ประกอบดว้ยอตัราสว่น ดงันี ้

 1) อตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ (Return on Equity: ROE) 
 อัตราส่วนนีเ้ป็นเครื่องมือที่ใช้วัดว่าผลก าไรที่เกิดจากส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าเท่าใด ส่วนของผู้ถือหุ้นประกอบดว้ย  

ทุน ก าไรสะสม และเงินส ารองต่าง ๆ อัตราส่วนนีเ้ป็นการวัดผลตอบแทนจากการลงทุนของผูถื้อหุ้นโดยเฉพาะ แสดงใหเ้ห็นถึง
ความสามารถของฝ่ายบรหิารในการใชส้นิทรพัยใ์หเ้กิดประโยชนส์งูสดุและการกูเ้งินจากแหลง่ภายนอกเพื่อสรา้งผลประโยชนท์ี่มากกวา่
ดอกเบีย้ท่ีตอ้งจ่าย หากมีการจ่ายเงินปันผลหุน้บรุิมสิทธิ จ าเป็นตอ้งหกัเงินปันผลเหลา่นัน้จากก าไรสทุธิก่อน เพื่อหาก าไรสว่นที่เป็น  
ของผูถื้อหุน้สามญั หากอตัราสว่นนีส้งูหมายถึงความสามารถในการสรา้งก าไรของกิจการมีประสิทธิภาพสงู ในทางตรงกนัขา้ม หากคา่
อตัราสว่นต ่า หมายถึงกิจการมีประสทิธิภาพในการสรา้งก าไรเพื่อผูถื้อหุน้ไมด่เีทา่ที่ควร คา่ที่ไดจ้ากการค านวณจะแสดงเป็นรอ้ยละ (%) 
สตูรที่ใชส้  าหรบัการค านวณคือ ก าไรสทุธิ / สว่นของผูถื้อหุน้ X 100 

 จากการทบทวนงานวิจยัที่เก่ียวกบัความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราผลตอบแทนจากสว่นของผูถื้อหุน้กับราคาตลาดหลกัทรพัย์
พบว่า อตัราผลตอบแทนจากสว่นของผูถื้อหุ้นมีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนักบัราคาหลกัทรพัย ์(อรอมุา ตน้ดี, 2557) และพบว่า
อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้มีความสมัพนัธ์ทางบวก กับราคาตลาดของหลกัทรพัยข์องกลุ่มขนส่งและโลจิสติกส ์ที่ระดบั
นยัส าคญั 0.01 (ไพสรณ ์สงูสมบตัิ, 2561) และพบวา่อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่สว่นของผูถื้อหุน้มีความสมัพนัธก์บัราคาหลกัทรพัยข์อง
กลุม่อตุสาหกรรมบริการ (ขวญันภา เศิกศิริ สมใจ บญุหมื่นไวย และธนภณ วิมลูอาจ, 2561) นอกจากนีง้านวิจยัความสมัพนัธผ์ลการ
ด าเนินงานกับราคาตลาดหลกัทรพัยข์องกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีพบว่า อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้นมีความสมัพนัธ์ไปในทิศทาง
เดียวกันกับราคาตลาดหลกัทรพัย ์(ดารานาถ พรหมอินทร,์ 2560; ดารานาถ พรหมอินทร ์และกุสมุา ด าพิทกัษ์, 2561) และพบว่า 
ผลตอบแทนจากสว่นของผูถื้อหุน้สง่ผลเชิงบวกและมีนยัส าคญัตอ่ราคาหลกัทรพัย ์(Astuti et al., 2024; Mustafa et al, 2023) อยา่งไร
ก็ตาม งานวิจยัของ สกุญัญา สมบญุมาก และเกษม สวสัดี (2567) พบวา่ อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่ผูถื้อหุน้ไมม่ีความสมัพนัธก์บัราคา
หุน้ของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมยานยนต ์ซึ่งสอดคลอ้งกับงานวิจยัของสมบูรณ ์สารพดั และนภาพร หงสภ์กัดี  (2565) พบว่า อตัรา
ผลตอบแทนตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ไมม่ีความสมัพนัธอ์ยา่งมีนยัส าคญัตอ่การเปลีย่นแปลงของราคาหลกัทรพัย ์และสอดคลอ้งกบังานวิจยั
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ของ (Maulida & Sulistiani, 2024) พบว่า ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ไม่มีผลกระทบต่อราคาหุน้ ดงันัน้ผูว้ิจยัจึงมีสมมติฐาน 
การวิจยัดงันี ้

สมมติฐานการวิจัยที่ 1 อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) มีความสมัพนัธ์ทิศทางเดียวกนักบัราคาตลาดของหลกัทรพัย ์ 
กลุม่อตุสาหกรรมเทคโนโลยี 

2) อตัราสว่นเงินสดตอ่การท าก าไร (Cash for Profitability: CFO)  
 อตัราส่วนนีใ้ชเ้พื่อประเมินว่าเงินสดที่ใชใ้นการด าเนินงานนัน้มีแหล่งที่มาจากรายไดจ้ากการด าเนินงานหรือไม่ หาก

อตัราสว่นนีส้งู หมายความ ว่าเงินสดที่ใชใ้นการด าเนินงานมาจากรายไดท้ี่เกิดจากการด าเนินงานเอง ไม่ใช่มาจากการกูย้ืม ซึ่งแสดง  
ใหเ้ห็นถึงสภาพคลอ่งของกิจการและความสามารถในการบริหารเงินสดไดด้ี หากอตัราสว่นต ่า แสดงว่ากิจการอาจพึ่งพาเงินกูย้ืมใน  
การด าเนินงานมากขึน้ ค่าท่ีไดจ้ากการค านวณจะแสดงเป็นรอ้ยละ (%) สูตรที่ใช้ส  าหรบัการค านวณคือ กระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน / ก าไรจากการด าเนินงาน X 100 

 จากการทบทวนงานวิจัยที่เก่ียวกับความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนเงินสดต่อการท าก าไรกับราคาตลาดหลกัทรพัย์ 
พบว่า อตัราส่วนเงินสดต่อการท าก าไร มีความสมัพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติที่  
ระดบั 0.05 (ดารานาถ พรหมอินทร ์และกสุมุา ด าพิทกัษ์, 2561) นอกจากนี ้งานวิจยัหวัขอ้ดงักลา่วมีจ ากดั ดงันัน้ ผูว้ิจยัจึงมีสมมติฐาน
การวิจยัดงันี ้

สมมติฐานการวิจยัที ่2 อตัราสว่นเงินสดตอ่การท าก าไร (CFO) มีความสมัพนัธท์ิศทางเดียวกนักบัราคาตลาดของหลกัทรพัย ์
กลุม่อตุสาหกรรมเทคโนโลยี 

3) ก าไรจากการด าเนินก่อนหักตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้ค่าเสื่อมราคา และค่าใชจ้่ายตดับญัชี (Earnings before 
Interest Tax Depreciation and Amortization: EBITDA) 

 ตัวเลขนีใ้ช้เพื่อประเมินความสามารถในการท าก าไรจากการด าเนินงานที่แทจ้ริงของกิจการ เนื่องจากไม่นับรวม
ผลกระทบจากตน้ทนุทางการเงิน นโยบายทางการบญัชีและภาษี รวมถึงคา่เสือ่มราคาซึง่ไมใ่ชค่า่ใชจ้า่ยจากการด าเนินงานปกติ ใชไ้ดด้ี
ในการเปรียบเทียบความสามารถในการท าก าไรระหว่างบริษัทตา่ง ๆ หรือระหว่างอตุสาหกรรมต่าง ๆ หากบริษัทมี EBITDA สงู แสดง
วา่บรษัิทมีการจดัการตน้ทนุและคา่ใชจ้่ายในการด าเนินงานไดด้ี และมีรายไดเ้ติบโตเมื่อเทียบกบัปีก่อน 

 จากการทบทวนงานวิจัยที่เก่ียวกับความสมัพนัธ์ระหว่างก าไรจากการด าเนินก่อนหกัตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้ 
ค่าเสื่อมราคา และค่าใชจ้่ายตดับญัชีกับราคาตลาดหลกัทรพัยพ์บว่า ก าไรจากการด าเนินก่อนหกัตน้ทนุทางการเงิน ภาษีเงินได ้ค่า
เสือ่มราคา และคา่ใชจ้่ายตดับญัชีมีความสมัพนัธไ์ปในทิศทางเดียวกนักบัราคาตลาดหลกัทรพัยอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 
(ดารานาถ พรหมอินทร ์และกสุมุา ด าพิทกัษ์. 2561) นอกจากนี ้งานวิจยัหวัขอ้ดงักลา่วมีจ ากดั ดงันัน้ผูว้ิจยัจงึมีสมมติฐานการวิจยัดงันี ้

สมมติฐานการวิจยัที ่3 อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานกอ่นหกัตน้ทนุทางการเงิน ภาษีเงินได ้คา่เสือ่มราคาและคา่ใชจ้า่ย
ตดับญัชี (EBITDA) มีความสมัพนัธท์ิศทางเดียวกนักบัราคาตลาดของหลกัทรพัย ์กลุม่อตุสาหกรรมเทคโนโลยี 

3.4 ความสัมพันธร์ะหว่างคุณภาพก าไรกับราคาตลาดหลักทรัพย ์
 คุณภาพก าไรมีความหมายที่แตกต่างกนัขึน้อยู่กบัการวิเคราะหข์องนกัวิจยัท่ีท าการศึกษา เนื่องจากนกัวิจยัแต่ละคน

อาจใชเ้กณฑห์รือมมุมองที่แตกต่างกนัในการประเมินคุณภาพของก าไร โดยปัจจยัที่อาจสง่ผลต่อการวิเคราะหน์ัน้อาจรวมถึงวิธีการ
บญัชี การจดัการรายได ้ความโปรง่ใสในการรายงานทางการเงิน และความยั่งยืนของผลประกอบการ นอกจากนี ้การประเมินคณุภาพ
ก าไรอาจค านงึถึงปัจจยัเชิงเศรษฐกิจและอตุสาหกรรมที่เก่ียวขอ้งอีกดว้ย 

 คุณภาพก าไรหมายถึงความสามารถของก าไรที่ถกูบนัทึกในงบการเงินในการสะทอ้นผลการด าเนินงานที่แทจ้ริงของ
กิจการ การวดัคณุภาพก าไรจะพิจารณาความมั่นคงและความยั่งยืนของก าไร ซึ่งรวมถึงความสามารถของก าไรในการท านายผลการ
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ด าเนินงานในอนาคตและความโปรง่ใสของงบการเงิน โดยปัจจยัที่มีผลตอ่คณุภาพก าไรไดแ้ก่ วิธีการบญัชีที่ใช ้การบริหารจดัการก าไร 
และการเปิดเผยขอ้มลูที่เพียงพอและถกูตอ้ง งานวิจยันีใ้ชค้ณุภาพก าไรตามวิธีรายการคงคา้งจากเงินทนุหมนุเวียนและคณุภาพก าไร
ตามวิธีรายการคงคา้งจากการด าเนินงานสทุธิเป็นตวัแทนในการวดัคณุภาพก าไร ตามแบบจ าลองของ Sloan (1996) รายละเอียดดงันี ้

1) คณุภาพก าไรตามวิธีรายการคงคา้งจากเงินทนุหมนุเวียน (WCA) 
 คณุภาพก าไรตามวิธีรายการคงคา้งจากเงินทนุหมุนเวียน พิจารณาการเปลี่ยนแปลงของสินทรพัยห์มนุเวียนที่เพิ่มขึน้

และหนีส้ินหมุนเวียนที่ลดลง โดยใช้สตูรการค านวณคือ (การเพิ่มขึน้ของลูกหนี ้+ การเพิ่มขึน้ของสินคา้คงเหลือ + การเพิ่มขึน้ใน
สินทรพัยห์มุนเวียนอื่น + การลดลงของเจา้หนีแ้ละคา้งจ่าย + การลดลงของภาษีคา้งจ่าย + การลดลงของหนีส้ินหมุนเวียนอื่น) / 
สนิทรพัยร์วมถวัเฉลีย่ 

 จากการทบทวนงานวิจัยที่เก่ียวกบัความสมัพนัธร์ะหว่างคณุภาพก าไรตามวิธีรายการคงคา้งจากเงินทนุหมนุเวียนกับ
ราคาตลาดหลกัทรพัยพ์บวา่ คณุภาพก าไรตามวิธีรายการคงคา้งจากเงินทนุหมนุเวียนมีความสมัพนัธไ์ปในทิศทางตรงกนัขา้ม (เชิงลบ) 
กับราคาตลาดหลกัทรพัย ์อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 (ดารานาถ พรหมอินทร ์และกุสมุา ด าพิทกัษ์, 2561) นอกจากนี ้
งานวิจยัหวัขอ้ดงักลา่วมีจ ากดั ดงันัน้ ผูว้ิจยัจึงมีสมมติฐานการวิจยัดงันี ้

 สมมติฐานการวิจยัที่ 4 คณุภาพก าไรตามวิธีรายการคงคา้งจากเงินทนุหมนุเวียน (WCA) มีความสมัพนัธท์ิศทางตรงกนั
ขา้มกบัราคาตลาดของหลกัทรพัย ์กลุม่อตุสาหกรรมเทคโนโลยี 

2) คณุภาพก าไรตามวิธีรายการคงคา้งจากการด าเนินงานสทุธิ (NOA) 
 คณุภาพก าไรตามวิธีรายการคงคา้งจากการด าเนินงานสทุธิ พิจารณาในการปรบัปรุงก าไรก่อนรายการพิเศษตามเกณฑ์

คงคา้ง เพื่อค านวณหากระแสเงินสดสทุธิจากการด าเนินงาน โดยใชส้ตูรการค านวณคือ (ก าไรก่อนรายการพิเศษ - กระแสเงินสดจาก
การด าเนินงาน) / สนิทรพัยร์วมถวัเฉลีย่ 

 จากการทบทวนงานวิจัยที่เก่ียวกบัความสมัพนัธร์ะหว่างคณุภาพก าไรตามวิธีรายการคงคา้งจากการด าเนินงานสทุธิ  
กบัราคาตลาดหลกัทรพัยพ์บว่า คณุภาพก าไรตามวิธีรายการคงคา้งจากการด าเนินงานสทุธิมีความสมัพนัธไ์ปในทิศทางตรงกนัขา้ม  
(เชิงลบ) กับราคาตลาดหลกัทรพัย ์อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 (ดารานาถ พรหมอินทร ์และกุสุมา ด าพิทักษ์, 2561) 
นอกจากนี ้งานวิจยัหวัขอ้ดงักลา่วมีจ ากดั ดงันัน้ผูว้ิจยัจึงมีสมมติฐานการวิจยัดงันี ้

 สมมติฐานการวิจัยที่ 5 คุณภาพก าไรตามวิธีรายการคงคา้งจากการด าเนินงานสทุธิ (NOA) มีความสมัพนัธ์ทิศทาง
ตรงกนัขา้มกบัราคาตลาดของหลกัทรพัย ์กลุม่อตุสาหกรรมเทคโนโลยี 

 
4. วิธีการด าเนินงานวิจัย 

4.1 ประชากรและกลุ่มตัวอยา่ง 
ประชากร (Populations) ที่ใช้ในการวิจัยครัง้นี ้ ประกอบด้วยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี จ านวน 32 บริษัท โดยใชต้วัอย่างจ านวน 384 ตวัอย่าง  จากรายงานทางการเงินรายไตรมาสในช่วงปี  
พ.ศ. 2562-2564 รวมทัง้สิน้ 12 ไตรมาส นอกจากนี ้ขอ้มลูทตุิยภมูิที่รวบรวมมาจากรายงานทางการเงินประกอบดว้ยงบก าไรขาดทนุ
เบ็ดเสรจ็ งบแสดงฐานะการเงิน งบกระแสเงินสด และหมายเหตปุระกอบงบการเงินท่ีไดจ้ากเว็บไซตข์องส านกังานก ากบัหลกัทรพัยแ์ละ
ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย และเว็บไซตข์องตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (www.setsmart.com) การวิจยัครัง้นีย้กเวน้บรษัิท
ที่ด  าเนินงานเก่ียวกบัสถาบนัการเงินและกองทนุรวม บริษัทที่เขา้สูต่ลาดหลกัทรพัยใ์นปี 2563 และ 2564 บริษัทที่มีรอบบญัชีไม่ตรง
ตามปีปฏิทิน และบรษัิทท่ีมีขอ้มลูไมส่มบรูณ ์การเก็บขอ้มลูด าเนินการในระหวา่งเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2564 ถึงมีนาคม พ.ศ. 2565 
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4.2 เคร่ืองมือที่ใช้ในการวิจัย 
 การวิจยันีศ้กึษาความสมัพนัธร์ะหวา่งผลการด าเนินงานและคณุภาพก าไรกบัราคาตลาดของหลกัทรพัยบ์รษัิทจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย กลุม่อตุสาหกรรมเทคโนโลยี โดยใชข้อ้มลูทตุิยภมูจิากรายงานทางการเงินและเว็บไซตข์องตลาด
หลกัทรพัยใ์นชว่งปี พ.ศ. 2562-2564 โดยมีการก าหนดตวัแปรอิสระและตวัแปรตามดงันี ้

 ตวัแปรอิสระ (Independent Variables) ไดแ้ก่ ผลการด าเนินงานและคณุภาพก าไร ซึง่มีรายละเอียดดงันี ้
  1) ผลการด าเนินงาน (Performance) ไดแ้ก่ อัตราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) อัตราส่วนเงินสดต่อการท าก าไร 

(CFO) อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัตน้ทนุทางการเงิน ภาษีเงินได ้คา่เสือ่มราคาและคา่ใชจ้่ายตดับญัชี (EBITDA) 
  2) คุณภาพก าไร (Earning Quality) ไดแ้ก่ วิธีรายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital Accruals: 

WCA) และวิธีรายการคงคา้งจากการด าเนินงานสทุธิ (Total Net Operation Accruals: NOA) 
 ตวัแปรตาม (Dependent Variable) ไดแ้ก่ ราคาตลาดของหลกัทรพัย ์(Stock Prices) โดยใชร้าคาปิดของหลกัทรพัยใ์น

ตลาด ณ วนัสิน้แต่ละไตรมาสของปี พ.ศ. 2562-2564 ขอ้มลูเก็บจากรายงานทางการเงินและเว็บไซตข์องส านกังานก ากบัหลกัทรพัย์
และตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยในช่วงงวดปีบญัชี พ.ศ. 2562-2564 

4.3 สถติิที่ใช้ในการวิจัย 
 เมื่อผูว้ิจัยไดเ้ก็บรวบรวมขอ้มูลและน าไปประมวลผลดว้ยโปรแกรมคอมพิวเตอรส์  าเร็จรูป โดยทดสอบสมมติฐาน  

การวิจยัที่ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 และด าเนินการวิเคราะหข์อ้มลูดว้ยสถิติที่ใชใ้นการวิจยัดงัตอ่ไปนี ้
 1) การวิเคราะหเ์ชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) เป็นการรวบรวมและน าเสนอขอ้มูลเบือ้งตน้เพื่อใหเ้ขา้ใจถึง

ลกัษณะทั่วไปของตวัแปรที่เก็บรวบรวมมา โดยแสดงคา่ต ่าสดุ คา่สงูสดุ คา่เฉลีย่ และสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน  
 2) การวิเคราะหเ์ชิงอนุมาน (Inferential Analysis) ไดแ้ก่ การวิเคราะหก์ารทดสอบค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพันธ์แบบ 

เพียรส์นั และการวิเคราะหค์วามถดถอยเชิงพหคุณู โดยก าหนดระดบันยัส าคญัทางสถิติที่ 0.05 สมการโมเดลในการวิจยัครัง้นีม้ีดงันี ้
SP=β0+β1ROE+β2CFO+β3EBITDA+β4WCA+β5NOA+ε 
โดยก าหนดให ้ 

  SP     = ราคาตลาดหลกัทรพัย ์(Stock Price) 
ROE     = อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE)  
CFO     = อตัราสว่นเงินสดตอ่การท าก าไร (CFO)  
EBITDA     = อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัตน้ทนุทางการเงิน ภาษีเงินได ้ 

                        คา่เสือ่มราคา และคา่ใชจ้่ายตดับญัชี (EBITDA) 
WCA     = วิธีรายการคงคา้งจากเงินทนุหมนุเวยีน (WCA) 

  NOA     = วิธีรายการคงคา้งจากการด าเนินงานสทุธิ (NOA) 
β0                     = คา่คงที่ของสมการ (Constant) 
β1 β2 …β5   = คา่สมัประสทิธ์ิการถดถอย (Regression Coefficient) ของตวัแปรอิสระ   
ε       = คา่ความคลาดเคลือ่น (Error or Residual)  
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5. ผลลัพธก์ารวิจัยและการอภปิรายผล 
5.1 ผลการวิเคราะหข์อ้มูล   
 1) การวิเคราะหเ์ชิงพรรณนา  (Descriptive Analysis) จากตารางที่ 1 แสดงขอ้มูลค่าต ่าสดุ (Minimum) ค่าสงูสดุ 

(Maximum) ค่าเฉลี่ย (Mean) และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามในช่วงปี  
พ.ศ. 2562-2564 โดยมีรายละเอียดดงันี ้
 
ตาราง 1 ผลการวิเคราะหส์ถิติเชิงพรรณนา 

ตัวแปร หน่วย จ านวนขอ้มูล 
N 

ค่าต ่าสุด 
Minimum 

ค่าสูงสุด 
Maximum 

ค่าเฉลี่ย 
Mean 

ส่วนเบี่ยงเบน 
Std. 

SP บาท 384 0.05 578.00 23.3812 62.20183 
ROE % 384 -263.02 55.99 6.4993 23.37649 
CFO % 384 -339.99 209.77 2.2090 25.57713 

EBITDA ลา้นบาท 384 -1,354.67 23,499.62 1,767.9245 4,672.93402 
WCA เทา่ 384 -0.46 1.08 -0.0048 0.11943 
NOA เทา่ 384 -0.36 0.40 -0.3555 0.07783 

 
จากตารางที่ 1 ขอ้มลูตวัแปรตา่ง ๆ สามารถอธิบายไดด้งันี ้
- ราคาตลาดของหลกัทรพัย ์(SP) มีค่าต ่าสุดที่ 0.05 และค่าสูงสุดที่ 578.00 โดยมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 23.3812 และค่าส่วน

เบี่ยงเบนมาตรฐานเทา่กบั 62.20183 
- อัตราผลตอบแทนสินทรพัย ์(ROA) มีค่าต ่าสุดที่ -17.63 และค่าสูงสุดที่ 28.37 โดยค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 5.3622 และค่าส่วน

เบี่ยงเบนมาตรฐานเทา่กบั 5.85518 
- อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) มีค่าต ่าสดุที่ -263.02 และค่าสงูสดุที่ 55.99 โดยมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 5.3622 และค่าส่วน

เบี่ยงเบนมาตรฐานเทา่กบั 23.37649 
-  อัตราส่วนเงินสดต่อการท าก าไร (CFO) มีค่าต ่าสุดที่ -339.99 และค่าสูงสุดที่ 209.77 โดยมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 2.2090  

และคา่สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานเทา่กบั 25.57713 
- ก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัตน้ทุนทางการเงิน (ดอกเบีย้จ่าย)  ภาษีเงินได ้ค่าเสื่อมราคา และค่าใชจ้่ายตดับญัชี 

(EBITDA) มีค่าต ่าสดุที่ -1,354.67 และค่าสงูสดุที่ 23,499.62 โดยค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 1,767.9245 และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 
4,672.93402 

- คณุภาพก าไรวิธีรายการคงคา้งจากเงินทนุหมนุเวียน (WCA) มีค่าต ่าสดุที่ -0.46 และค่าสงูสดุที่ 1.08 โดยค่าเฉลี่ยอยู่ที่ -
0.0048 และคา่สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานเทา่กบั 0.11943 

- คุณภาพก าไรวิธีรายการคงคา้งจากการด าเนินงานสทุธิ (NOA) มีค่าต ่าสดุที่ -0.36 และค่าสงูสดุที่ 0.40 โดยมีค่าเฉลี่ย 
อยูท่ี่ -0.0355 และคา่สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานเทา่กบั 0.07783 

2) การวิเคราะหเ์ชิงอนุมาน (Inferential Analysis) จากการวิเคราะหผ์ลทดสอบหาคา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธแ์บบเพียร์
สนั (Pearson Correlation) สามารถสรุปผลไดต้ามที่แสดงในตารางที่ 2 
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ตาราง 2 แสดงผลการวิเคราะหก์ารทดสอบคา่สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธแ์บบเพียรส์นั 
 SP ROE CFO EBITDA WAC NOA 

SP 1 0.266** 0.015 0.424** 0.089 -0.167** 
  0.000 0.770 0.000 0.081 0.001 

ROE  1 0.198** 0.240** 0.023 -0.175** 
   0.000 0.000 0.885 0.734 

CFO   1 0.045 -0.020 -0.049 
    0.381 0.697 0.336 

EBITDA    1 -0.003 -0.132** 
     0.948 0.010 

WAC     1 0.007 
      0.891 

NOA      1 
** มีระดบันยัส  าคญัทางสถิติ ณ ระดบั 0.01   * มีระดบันยัส  าคญัทางสถิติ ณ ระดบั 0.05   

 
จากตารางที่ 5 แสดงผลการทดสอบคา่สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธแ์บบเพียรส์นัของตวัแปรตา่ง ๆ ท่ีไดท้  าการศกึษา พบวา่ ราคา

ตลาดของหลกัทรพัย ์(SP) มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกอย่างมีนยัส าคญักบัอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) และก าไรจากการด าเนินงาน
ก่อนหกัตน้ทนุทางการเงิน (ดอกเบีย้จ่าย) ภาษีเงินได ้คา่เสือ่มราคา และคา่ใชจ้่ายตดับญัชี (EBITDA) ที่ระดบัความเช่ือมั่น 99% โดยมี
ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธเ์ท่ากบั 0.266 และ 0.424 ตามล าดบั นอกจากนีย้งัพบว่าราคาตลาดของหลกัทรพัย ์(SP) มีความสมัพนัธ ์
เชิงลบอย่างมีนยัส าคญักบัคณุภาพก าไรวิธีรายการคงคา้งจากการด าเนินงานสทุธิ (NOA) ที่ระดบัความเช่ือมั่น 99% เช่นกนั โดยมีคา่
สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธเ์ทา่กบั -0.167 

อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญักบัอตัราสว่นเงินสดตอ่การท าก าไร (CFO) และ
ก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัตน้ทนุทางการเงิน (ดอกเบีย้จ่าย) ภาษีเงินได ้คา่เสือ่มราคา และคา่ใชจ้่ายตดับญัชี (EBITDA) ที่ระดบั
ความเช่ือมั่น 99% โดยมีคา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธเ์ทา่กบั 0.198 และ 0.240 ตามล าดบั นอกจากนีย้งัพบวา่อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ 
(ROE) มีความสมัพนัธเ์ชิงลบอยา่งมีนยัส าคญักบัคณุภาพก าไรวิธีรายการคงคา้งจากการด าเนินงานสทุธิ (NOA) ที่ระดบัความเช่ือมั่น 
99% โดยมีคา่สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธเ์ทา่กบั -0.175 

ก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักตน้ทุนทางการเงิน (ดอกเบีย้จ่าย)  ภาษีเงินได  ้ค่าเสื่อมราคา และค่าใช้จ่ายตัดบัญชี 
(EBITDA) มีความสมัพนัธ์เชิงลบอย่างมีนยัส าคญักับคุณภาพก าไรวิธีรายการคงคา้งจากการด าเนินงานสทุธิ (NOA) ที่ระดบัความ
เช่ือมั่น 99% โดยมีคา่สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธเ์ทา่กบั -0.132 

การวิ เคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ในขั้นตอนแรกจะต้องท าการตรวจสอบ
ความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรอิสระ เพื่อใหแ้น่ใจว่าตวัแปรอิสระแต่ละตวัไม่มีความสมัพนัธ์กัน การตรวจสอบนีส้ามารถท าไดโ้ดยใช้
โปรแกรม SPSS ซึ่งประกอบดว้ยการตรวจสอบค่าความแปรปรวน (Variance Inflation Factor หรือ VIF) ของตัวแปรอิสระที่ตอ้งมี 
ค่าเท่ากบั 1 และค่า Tolerance ของตวัแปรอิสระตอ้งมีค่าใกลเ้คียงกบั 0 เมื่อผ่านการตรวจสอบดงักลา่วแลว้ จึงสามารถด าเนินการ
วิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหคุณู เพื่อท านายความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรตา่ง ๆ โดยใชแ้บบจ าลองในการวิจยัที่ก าหนดไว ้ดงันี:้ 
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SP = β0 + β1(ROEi,t) + β2(CFOi,t) + β3 (EBITDAi,t) + β4 (WCAi,t) +β5 (NOAi,t) +  ε 
 
ตาราง 3 ผลการวิเคราะหค์วามถดถอยเชิงพหคุณู 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std.Error Beta Tolerance VIF 
(Constant) -138.884 96.174  -1.444 0.150   
1 ROE 0.438 0.128 0.164 3.427 0.001*** 0.887 1.127 
  CFO -0.092 0.112 -0.038 -0.822 0.411 0.960 1.042 
  EBITDA 0.005 0.001 0.374 7.992 0.000*** 0.934 1.071 
  WCA 43.475 23.81 0.083 1.844 0.066 0.997 1.003 
 NOA -72.327 36.863 -0.091 -1.962 0.050** 0.960 1.041 

R = 0.479  R2= 0.230 Adj. R2= 0.217 Std.Error = 55.0284667   Durbin-Watson = 1.848 
*** มีระดบันยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบั 0.001   ** มีระดบันยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบั 0.05 

 
ตารางที่ 3 แสดงผลการวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหคุณูเพื่อศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรตน้ทางต่าง ๆ กบัราคา

ตลาดของหลกัทรพัยด์งันี ้
- อัตราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) และก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักตน้ทุนทางการเงิน (ดอกเบีย้จ่าย)  ภาษีเงินได ้ 

คา่เสือ่มราคา และคา่ใชจ้่ายตดับญัชี (EBITDA) มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกที่มีนยัส  าคญัที่ระดบั 0.001  
- คณุภาพก าไรวิธีรายการคงคา้งจากการด าเนินงานสทุธิ (NOA) มีความสมัพนัธเ์ชิงลบท่ีมีนยัส าคญัที่ระดบั 0.05  
- คณุภาพก าไรวิธีรายการคงคา้งจากเงินทนุหมนุเวียน (WCA) มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกที่ไมม่ีนยัส  าคญัที่ระดบั 0.05  
- อตัราสว่นเงินสดตอ่การท าก าไร (CFO) มีความสมัพนัธเ์ชิงลบท่ีไมม่ีนยัส  าคญัที่ระดบั 0.05 
นอกจากนี ้ยงัมีค่าทางสถิติที่บอกถึงคณุภาพของการพยากรณ ์ซึ่งประกอบดว้ย ค่าสมัประสิทธ์ิการตดัสินใจในการอธิบาย

ความเปลี่ยนแปลงของราคาตลาดของหลกัทรพัย ์(R Square) เท่ากบั 0.230 ค่าสมัประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีไดร้บัการปรบัแกเ้พ่ือความ
เหมาะสม (Adjusted R Square) เท่ากบั 0.217 และค่าคลาดเคลื่อนมาตรฐานโดยประมาณในการพยากรณต์วัแปรตามดว้ยตวัแปร
อิสระ (Std. Error of the Estimated) เทา่กบั 55.0284667 นอกจากนี ้การวิเคราะหภ์าวะรว่มเสน้ตรงพหพุบวา่ คา่ Tolerance มีคา่อยู่
ระหว่าง 0.887 ถึง 0.997 ซึ่งค่า Tolerance มากกวา่ 0.10 และค่า VIF (Variance Inflation Factor) อยู่ระหวา่ง 1.003 ถึง 1.127 ซึ่งไม่
เขา้ใกลห้รือเกินค่า 10 ผลการวิเคราะหนี์แ้สดงใหเ้ห็นว่าตวัแปรทุกตวัไม่มีปัญหาความเป็นภาวะร่วมเสน้ตรงพห ุ(Multicollinearity) 
โดยสามารถเขียนสมการถดถอยในรูปคะแนนดิบไดด้งันี ้

 
SP = -138.884 + 0.438(ROE) – 0.092(CFO) + 0.005(EBITDA) + 43.475(WCA) – 72.327(NOA) 
 
5.2 สรุปและอภปิรายผลการวิจัย 
 งานวจิยันีม้ีวตัถปุระสงคเ์พื่อศกึษาความสมัพนัธร์ะหวา่งผลการด าเนินงานและคณุภาพก าไรกบัราคาตลาดหลกัทรพัย์

ของกลุม่อตุสาหกรรมเทคโนโลยี ผลการวิจยัพบวา่  
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 1) อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุน้ (ROE) ผลการวิจัยพบว่าอัตราผลตอบแทนผูถื้อหุ้นของกิจการในกลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยีมีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกบัราคาตลาดของหลกัทรพัยอ์ย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.001 โดยมีค่าสมัประสิทธ์ิ
ความถดถอยมาตรฐานเท่ากับ 0.164 สาเหตุท่ีเป็นเช่นนีอ้าจเป็นเพราะว่าอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้เป็นตัวชีว้ัดการ
บริหารงานของบริษัทในการสรา้งก าไรใหก้ับผูถื้อหุน้ เมื่อ ROE สงู ราคาตลาดของหลกัทรพัยก็์มกัจะสงูตามไปดว้ย ผลการวิจัยนี ้
สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ดารานาถ พรมหมอินทร ์และกุสมุา ด าพิทกัษ์ (2561) ที่พบว่า ROE มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัราคาตลาด
ของหลกัทรพัยอ์ย่างมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดับ 0.05 และสอดคลอ้งกับงานวิจัยของ ไพสรณ์ สูงสมบัติ  ( 2561) ที่พบว่า ROE มี
ความสมัพนัธท์างบวกกบัราคาตลาดของหลกัทรพัยข์องกลุม่ขนสง่และโลจิสติกส ์ที่ระดบันยัส าคญั 0.01 แต่ขดัแยง้กบังานวิจยัของ  
สกุญัญา สมบญุมาก และเกษม สวสัดี (2567) พบว่า อตัราสว่นผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ไม่มีความสมัพนัธก์บัราคาหุน้ของบริษัทกลุม่
อุตสาหกรรมยานยนต์ นอกจากนี ้จากผลการวิจัยนี ้จึงสามารถยอมรับสมมติฐานการวิจัยที่ 1 ว่า ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นมี
ความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัราคาตลาดหลกัทรพัยโ์ดยมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.001 

 2) อตัราสว่นเงินสดตอ่การท าก าไร (CFO) ผลการวิจยัพบวา่ อตัราสว่นเงินสดตอ่การท าก าไรมีความสมัพนัธ์เชิงลบกบั
ราคาตลาดหลกัทรพัย ์โดยมีค่าสมัประสิทธ์ิความถดถอยมาตรฐานในทิศทางลบเท่ากบั -0.038 ผลการวิจยันีข้ดัแยง้กบังานวิจยัของ
ดารานาถ พรหมอินทร ์และกุสุมา ด าพิทักษ์ (2561) ที่พบว่า อัตราส่วนเงินสดต่อการท าก าไรไม่มีความสมัพันธ์กับราคาตลาด
หลกัทรพัย ์สาเหตุอาจเป็นเพราะกิจการได้รบัผลกระทบจากสถานการณ์โควิด -19 ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2562-2564 ท าใหกิ้จการขาด
ความสามารถในการบรหิารเงินสดที่เกิดจากการขายสนิคา้หรอืบรกิาร รวมถึงการเก็บเงินจากลกูคา้ จึงสะทอ้นถึงกระแสเงินสดที่แทจ้รงิ
จากกิจกรรมการด าเนินงานไดต้  ่า ในช่วงสถานการณป์กติ กิจการอาจมีค่านีส้งู ซึ่งแสดงว่ากิจการมีเงินสดหมนุเวียนในกิจกรรมการ
ด าเนินงานสงู จากผลการวิจยันี ้จึงปฏิเสธสมมติฐานการวิจยัท่ี 2 เนื่องจากอตัราสว่นเงินสดต่อการท าก าไรมีอิทธิพลเชิงลบและไม่มี
นยัส  าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 

 3) อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายตดับญัชี 
(EBITDA) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกบัราคาตลาดหลกัทรพัยก์ลุม่อตุสาหกรรมเทคโนโลยี อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติที่ 0.001  
ค่าสมัประสิทธ์ิความถดถอยมาตรฐานเท่ากบั 0.374 ซึ่งหมายความวา่กิจการท่ีมีอตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัตน้ทนุทาง
การเงิน ภาษีเงินได ้ค่าเสื่อมราคาและค่าใชจ้่ายตดับญัชีสงูแสดงถึงความสามารถในการท าก าไรจากการด าเนินงานที่แทจ้ริง และมี
ความสมัพนัธไ์ปในทิศทางเดียวกนักบัราคาตลาดหลกัทรพัย ์ผลการวิจยันีส้อดคลอ้งกบังานวิจยัของ ดารานาถ พรหมอินทร ์และกสุมุา 
ด าพิทกัษ์ (2561) ที่พบวา่มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัราคาตลาดหลกัทรพัย ์นอกจากนี ้จากผลการวิจยันี ้จึงสามารถยอมรบัสมมติฐาน
การวิจัยท่ี 3 ว่า อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักตน้ทุนทางการเงิน ภาษีเงินได ้ค่าเสื่อมราคาและค่าใชจ้่ายตดับญัชีมี
ความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัราคาตลาดหลกัทรพัยโ์ดยมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.001 

 4) คณุภาพก าไรท่ีวดัดว้ยวิธีรายการคงคา้งจากเงินทนุหมนุเวียน (WCA) พบว่า มีความสมัพนัธก์บัราคาหลกัทรพัยข์อง
กลุม่อตุสาหกรรมเทคโนโลยี และมีค่าสมัประสิทธ์ิความถดถอยเป็นบวกเท่ากับ 0.083 ซึ่งขดัแยง้กบังานวิจยั ดารานาถ พรหมอินทร ์
และกุสมุา ด าพิทกัษ์ (2561) ที่พบว่า มีความสมัพนัธเ์ชิงลบกบัราคาตลาดหลกัทรพัย์อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 ในการ
วิจยัครัง้นี ้อาจเป็นเพราะกิจการไดร้บัผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจถดถอยในช่วงการระบาดของเชือ้ไวรสัโควิด -19 ระหว่างปี พ.ศ. 
2562-2564 ท าใหกิ้จการมีรายการคงคา้งต ่า ซึ่งอาจเกิดจากความระมดัระวงัในการรบัรูร้ายการที่สงูเมื่อเทียบกบัการศึกษาของดารา
นาถ พรหมอินทร ์และกสุมุา ด าพิทกัษ์ (2561) ในช่วงปี 2557-2559 ท่ีมีคา่สมัประสทิธ์ิถดถอยมาตรฐานเทา่กบั -0.125 จากผลการวจิยั
นี ้จึงปฏิเสธสมมติฐานการวิจยัที่ 4 เนื่องจากคณุภาพก าไรที่วดัดว้ยวิธีรายการคงคา้งจากเงินทนุหมนุเวียนมีอิทธิพลเชิงบวกและไมม่ี
นยัส  าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 
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5) คณุภาพก าไรท่ีวดัดว้ยวิธีรายการคงคา้งจากการด าเนินงานสทุธิ (NOA) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางลบกบัราคาตลาดของ
หลกัทรพัยใ์นกลุม่อตุสาหกรรมเทคโนโลยีอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 โดยมีคา่สมัประสทิธ์ิถดถอยมาตรฐานเป็นลบเทา่กบั -
0.091 ผลการวิจัยนีส้อดคลอ้งกับงานวิจัยของดารานาถ พรหมอินทรแ์ละกุสมุา ด าพิทกัษ์ (2561) ที่พบว่ามีความสมัพนัธเ์ชิงลบกบั
ราคาตลาดหลกัทรพัยอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 นอกจากนี ้จากผลการวิจยันี ้จึงยอมรบัสมมติฐานการวิจยัที่ 5 เนื่องจาก
คณุภาพก าไรท่ีวดัดว้ยวิธีรายการคงคา้งจากการด าเนินงานสทุธิมีอิทธิพลเชิงลบและมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 

 
5. ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในอนาคตและประโยชนข์องการวิจัย 

5.1 ข้อเสนอแนะส าหรับการวจิัยในอนาคต 
นกัวิจยัสามารถพิจารณาการศกึษาในครัง้ตอ่ไปโดยมุง่เนน้ท่ีการวิเคราะหผ์ลการด าเนินงานและคณุภาพของก าไรท่ีสมัพนัธ์

กบัราคาตลาดของหลกัทรพัยใ์นประเด็นตอ่ไปนี ้
 1) การใชแ้บบจ าลองที่ไดจ้ากการศึกษาครัง้นีส้ามารถน าไปปรบัใชก้บักลุ่มตวัอย่างอื่น ๆ ได ้เช่น กลุ่มอุตสาหกรรม 

ต่าง ๆ ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กลุม่ธุรกิจในตลาดหลกัทรพัยเ์อ็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment: MAI) และ
กลุม่วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอ่ม (Small and Medium Enterprises: SMEs) โดยท าการปรบัตวัแปรบางประการใหเ้ขา้กบักลุม่
ตวัอยา่งที่ศกึษา 

 2) การศกึษาครัง้นีไ้ดใ้ชต้วัแปรผลการด าเนินงานและคณุภาพของก าไรเป็นตวัแปรหลกั อาจเพิ่มการศกึษาตวัแปรอื่น ๆ 
ที่เก่ียวขอ้งกบัการจดัการเงินทนุหมนุเวียนเพื่อใหไ้ดข้อ้มลูที่ครอบคลมุและละเอียดมากขึน้ 

 3) การวิจยันีไ้ดด้  าเนินการในช่วงการระบาดของเชือ้ไวรสั COVID-19 ระหว่างปี 2562-2564 ซึ่งสง่ผลกระทบต่อกลุ่ม
ธุรกิจอตุสาหกรรมเทคโนโลยี นกัวิจยัอาจพิจารณาศกึษาในช่วงเวลาอื่นเพื่อเปรยีบเทียบผลกระทบที่เกิดขึน้จากสถานการณต์า่ง ๆ 

5.2 ประโยชนข์องการวิจัย 
 1) นักลงทุนหรือผูท้ี่มีความสนใจในดา้นการลงทุนสามารถน าผลการวิจัยนีไ้ปใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจ  

ในการลงทนุในหลกัทรพัยข์องกลุม่อตุสาหกรรมเทคโนโลยี ซึง่อาจช่วยใหก้ารตดัสนิใจลงทนุมคีวามมั่นใจและมีขอ้มลูที่รอบดา้นมากขึน้ 
 2) นกัวิเคราะหห์ลกัทรพัยส์ามารถใชผ้ลการวิจยันีเ้ป็นพืน้ฐานในการใหค้  าแนะน าและปรกึษาแก่นกัลงทนุหรือผูส้นใจ  

ในการลงทนุในหลกัทรพัยข์องกลุม่อตุสาหกรรมเทคโนโลยี โดยการใหข้อ้มลูที่ละเอียดและครอบคลมุเพื่อใหน้กัลงทนุมีความเขา้ใจที่ดี
ขึน้เก่ียวกบัแนวโนม้และโอกาสในตลาดนี ้

 3) คณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (ก.ล.ต.) สามารถน าผลการวิจัยนีไ้ปใชเ้ป็น
ขอ้มูลส าคญัในการพิจารณาก ากบัดูแลและปรบัปรุงกฎระเบียบเก่ียวกับหลกัทรพัยข์องกลุ่มอตุสาหกรรมเทคโนโลยีและกลุ่มอื่น  ๆ 
เพื่อใหก้ารก ากบัดแูลมีความเขม้แข็งและทนัสมยัตอ่การเปลีย่นแปลงในตลาดทนุ 

 4) นกัวิชาการและนกัวิจยัตลาดทนุสามารถใชผ้ลการวิจยันีเ้ป็นแนวทางและขอ้มลูพืน้ฐานในการศกึษาหรอืท าการวิจยั
เพิ่มเติมในอนาคต เพื่อสรา้งความรูใ้หมแ่ละพฒันาองคค์วามรูใ้นดา้นตลาดทนุและอตุสาหกรรมเทคโนโลยีใหก้า้วหนา้และตอบสนอง
ตอ่การเปลีย่นแปลงของเศรษฐกิจและเทคโนโลยีในอนาคต 
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