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การศึกษาคร้ังน้ี มีวตัถุประสงคข์องการศึกษา 1. เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง มูลค่าเพิ่ม
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2557-2561 จ านวน 230 บริษทั 

 การศึกษาในคร้ังน้ีใชต้วัแปรตน้ คือมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์และความสามารถในการ
ท าก าไร เป็นการศึกษาแบบบรรยาย โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิ จากงบการเงินและใชแ้บบ
บนัทึกขอ้มูลทุติยภูมิเป็นเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการศึกษาสถิติท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูล  ไดแ้ก่ สถิติเชิง
พรรณนา ประกอบดว้ย ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน สถิติท่ีใชใ้นการ
ทดสอบสมมติฐานการศึกษา คือการวเิคราะห์การถดถอยอยา่งง่าย และ การวิเคราะห์การถดถอยเชิง
พหุคูณ 
 ผลการศึกษา พบว่ามูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยข์อง
บริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกกรมเทคโนโลยีและความสามารถใน
การท าก าไรมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยแ์ละผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอุปโภค กลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและกลุ่มอุตสาหกรรมก่อสร้าง  
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ABTRACT 
 

       The purpose of this study were 1) to study relationship between economic value added and 
profitability affecting securities prices and return on securities in the Stock Exchange of Thailand; 
2) to study relationship between economic value added and profitability affecting securities prices 
and return on securities in each industry in the Stock Exchange of Thailand. The study was 
conducted with 230 companies during 2014-2018. 
        Independent variables in this study included economic value added and profitability. This is 
a lecture study by collecting secondary data from financial statements and secondary data record 
forms was used as a tool for studying. The statistics used in data analysis were descriptive 
statistics consisting of minimum, maximum, mean and standard deviation. Statistics used in the 
study hypothesis testing was simple regression analysis and multiple regression analysis. 
       The results showed that economic value added is correlated with securities prices of the listed 
companies on the Stock Exchange of Thailand in technology industry and profitability is 
correlated with securities prices and return on securities in the Stock Exchange of Thailand in 
consumer product industry, food industry and construction industry. 
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บทที ่1 

บทน า 
 

ความเป็นมาและความส าคญัของปัญหา 

 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ถือเป็นสถาบนัการเงินท่ีมีความส าคญักบันกัลงทุนมาก
เป็นตลาดทุนและตลาดการเงินไทย โดยท าหน้าท่ีเป็นส่ือกลางและทางเลือกในการซ้ือขาย
แลกเปล่ียนหลกัทรัพย์ของนักลงทุน ผูล้งทุนในหลกัทรัพย์จะได้รับผลตอบแทนจากการลงทุน
สามารถสะทอ้นออกมาทั้งทางตรงและทางออ้ม เช่น ผลตอบแทนจาการเปล่ียนแปลงของราคา
หลกัทรัพยแ์ละผลตอบแทนในรูปของเงินปันผลหรือดอกเบ้ีย โดยปกติแลว้ราคาหลกัทรัพยมี์การ
เปล่ียนแปลงตลอดเวลาท าให้ผลตอบแทนมีการเปล่ียนแปลงด้วยเช่นกนั  ซ่ึงนักลงทุนจะหวงั
ผลตอบแทนในรูปแบบท่ีแตกต่างกนั โดยนกัลงทุนระยะยาวจะหวงัผลตอบแทนในรูปของเงินปัน
ผล ส่วนนกัลงทุนระยะสั้นจะหวงัผลตอบแทนจากการเปล่ียนแปลงของราคา เป็นการสร้างความมัง่
คัง่สูงสุดใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ (วรศกัด ์ทุมนานนท,์ 2548) 

การมีความรู้ความเขา้ใจในหลกัทรัพยท่ี์จะลงทุนจึงมีความส าคญัมาก  การลงทุนโดยไม่มี
ความรู้ หรือไม่เขา้ใจในเร่ืองความเส่ียงและการลงทุน  ถือเป็นการลงทุนท่ีมีความเส่ียงสูงท่ีสุด ผู ้
ลงทุนควรพิจารณาทั้งภาวะเศรษฐกิจในประเทศและภาวะเศรษฐกิจโลก  เน่ืองจากสถานการณ์
การเงินในปัจจุบนัมีการเปิดเสรีมากข้ึน  มีความเช่ือมโยงกนัมากข้ึน  ภาวะเศรษฐกิจการเงินใน
ประเทศอ่ืนสามารถส่งผลกระทบต่อตลาดการเงินในประเทศไทย  เงินลงทุนจึงเป็นส่ิงท่ีส าคญัใน
ระบบเศรษฐกิจ  หากในระบบมีปริมาณเงินลงทุนไม่เพียงพอต่อความตอ้งการยอ่มส่งผลกระทบต่อ
ภาครัฐบาลและภาคธุรกิจ(ตลาดการเงินและการลงทุนในหลกัทรัพย ์, 2561)  ผูล้งทุนจ าเป็นตอ้งรู้
สภาวะเศรษฐกิจในประเทศและสภาวะเศรษฐกิจของโลกเพื่อประกอบการวิเคราะห์ดว้ย  ตลาด
หลักทรัพย์โดยจะเห็นได้ชัดเจนจากการปรับตัวข้ึนของราคาน ้ ามัน พืชการเกษตรและ
สาธารณูปโภค  เศรษฐกิจจึงเป็นส่วนส าคญัท่ีมีส่วนผลกัดนัให้เกิดการขยายตวัทางเศรษฐกิจ  ส่งผล
ดีต่อการพฒันาประเทศ  

ปัจจุบนัการเลือกลงทุนในตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นส่ิงท่ีส าคญัท่ีผูล้งทุนตอ้งพิจารณาการลงทุน
ซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย์ ซ่ึงสามารถเลือกลงทุนไดท้ั้งในระยะสั้นและระยะยาวตอ้ง
พิจารณาจากขอ้มูลท่ีถูกตอ้ง เพียงพอ  และหลากหลายในการพิจารณ  ในปัจจุบนัมีการวิเคราะห์
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หลักทรัพย์ท่ีแสดงถึงผลการด าเนินงานของบริษทัมากมาย  แต่ถ้าลองพิจารณาว่าตวัวดัผลการ
ด าเนินงานท่ีสามารถครอบคลุมเน้ือหาขอ้มูลของการด าเนินงานทั้งหมดและยงัสร้างความมัง่คัง่ของ
ผูถื้อหุน้นั้น คือ แนวคิดมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์( Economic Value Added : EVA)  โดยแนวคิดน้ี
อยูบ่นพื้นฐานความมัง่คัง่และความสามารถในการชดเชยค่าใช่จ่ายในตน้ทุนของเงินทุนไดท้ั้งหมด 
แมใ้นอดีตมีการวดัก าไรส่วนท่ีเหลือ(Residual Income)   เป็นการวดัก าไรเชิงเศรษฐกิจ  ต่อมา Stern 
& Stewart  ไดแ้สดงความเห็นว่าก าไรส่วนท่ีเหลือยงัไม่ไดส้ะทอ้นก าไรเชิงเศรษฐกิจท่ีแทจ้ริง 
(Economic Really)   เน่ืองจากยงัมีขอ้จ ากดัของการบนัทึกรายการทางบญัชี  ซ่ึงตอ้งปฏิบติัตาม
หลกัการบญัชีท่ีรับรองโดยทัว่ไป(GAAP)  ส่งผลใหต้วัเลขในงบการเงินอาจผา่นการบิดเบือนขอ้มูล
จากผูบ้ริหาร  เพราะการวดัผลการด าเนินงานบา้งตวัพิจารณาเพียงแค่ตน้ทุนของการก่อหน้ีเท่านั้น 
ซ่ึงไม่ได้ค  านึงถึงต้นทุนของส่วนของเจ้าของอย่างเช่นการวดัผลการด าเนินงานทางบญัชีได้แก่  
ก าไรสุทธิต่อหุ้น(Earnings Per Share : EPS )  กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน(Cash Flow from 
Operating Activities : CFO)  จึงไดมี้การปรับปรุงรายการทางบญัชี โดย  Stern & Stewart  ได้
พฒันาแนวคิดมูลค่าเพิ่งเชิงเศรษฐศาสตร์และจดลิขสิทธ์  เป็นตวัวดัผลการด าเนินงานท่ีครอบคลุม
เน้ือหาขอ้มูลของผลการด าเนินงานทั้งฝ่านตน้ทุนของการก่อหน้ีและตน้ทุนของส่วนของเจา้ของ ซ่ึง
จะเป็นเสมือนตวัช่วยของนกัลงทุนในการพิจารณาโอกาสในการตดัสินใจลงทุน อีกทั้งยงัเป็นตวัวดั
ท่ีเป็นแรงจูงใจให้กบัผูบ้ริหารเพื่อสร้าง มูลค่าเพิ่มให้กบัองคก์ร  โดยค านึงถึงผลประโยชน์สูงสุด
ให้กบัผูถื้อหุ้น  และแนวคิดน้ียงัไดรั้บการยกยอ่งชมเชย  วา่เป็นแนวคิดท่ีทรงคุณค่าและน่าสนใจ
อยา่งยิ่ง  ท าให้ระบบน้ีเร่ิมไดรั้บความสนใจมากข้ึน  โดยบริษทัยกัษใ์หญ่ท่ีมีช่ือเสียงในระดบัโลก 
ไดน้ าระบบน้ีไปใช ้ เช่น เอทีแอนด์ที โคคา-โคล่า  บอสช์แอนด์ลอมด์ มตัซูชิตะและโซน่ี เป็นตน้ 
ซ่ึงส่งผลใหห้นงัสือพิมพแ์ละนิตยสารชั้นน าต่างน าออกไปเผยแพร่แนวความคิดน้ี(สุธารัตน์ นรขุน, 
2553) 

การวดัผลทางการบญัชีถูกลดความส าคญัลงเน่ืองจากพบวา่มีขอ้ผิดพลาดในการวิเคราะห์ 
คือ ผลก าไรท่ีแสดงในงบการเงินไม่ไดส้ะทอ้นสภาพคล่องของบริษทัอยา่งแทจ้ริงผา่นการตกแต่ง
ตวัเลขและการบนัทึกบญัชีตามเกณฑ์คงคา้ง ดงัเหตุการณ์ของบริษทั Enron  ยกัษใ์หญ่ในวงการ
พลงังานของประเทศสหรัฐอเมริกา  ดว้ยสาเหตุการปกปิดขอ้มูลทางบญัชี  ซ่ึงผลของเหตุการณ์
ดงักล่าวท าใหผู้มี้ส่วนไดเ้สียในธุรกิจเร่ิมตระหนกัวา่  การวดัผลการด าเนินงานท่ีอาศยัขอ้มูลจากงบ
การเงินในอดีตเพียงอย่างเดียวจะไม่เพียงพออีกต่อไป  เพราะหลกัการบญัชีท่ีรับรองโดยทัว่ไป 
(GAAP) นั้นไม่สามารถวดัผลการด าเนินงานเชิงเศรษฐกิจได ้ ซ่ึงโดยส่วนใหญ่นั้นนกัลงทุนมกัจะดู
ก าไรสุทธิ (Net Income)  ของบริษทัซ่ึงจะสะทอ้นให้เห็นในตวัเลขก าไรสุทธิต่อหุ้น (Earnings Per 
Share) และงบกระแสเงินสด (Statement of Cash Flow)  ท่ีปรากฏในงบการเงินของบริษทั(สุธารัตน์ 
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นรขุน, 2553)  ดงันั้นจึงมีนกัวิจยัสนใจศึกษาวา่ตวัวดัผลก าไรทางการบญัชีนั้นให้เน้ือหาสาระของ
ขอ้มูล (Information Content)  ไดเ้พียงพอหรือไม่เม่ือเทียบกบัตวัวดัผลก าไรทางเศรษฐศาสตร์ เช่น 
งานวิจยัของ Biddle  Bowen and Wallace,1997 ซ่ึงในการวิจยัน้ีไดใ้ช้ก าไรก่อนรายการพิเศษ 
(EBIT)  และกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน(CFO)  เป็นตวัแทนของตวัวดัผลก าไรทางการบญัชี 
และในส่วนของตวัวดัผลก าไรทางเศรษฐศาสตร์นั้นใช้ก าไรส่วนท่ีเหลือ(Residual Income) และ
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์(EVA)  

อย่างไรก็ตามการวิเคราะห์งบการเงินก็ยงัถือเป็นท่ีนิยมในการวิเคราะห์หลกัทรัพย์ นัก
ลงทุนต่างมีความคาดหวงัท่ีจะไดผ้ลตอบแทน ผูล้งทุนจะตอ้งพิจารณาผลตอบแทนให้อยูใ่นระดบัท่ี
น่าพอใจและความเส่ียงอยู่ในระดบัท่ีต ่าหรือท่ียอมรับได้  ส่ิงท่ีผูล้งทุนให้ความส าคญัมากในงบ
การเงินก็คือผลก าไรของธุรกิจ  ซ่ึงมาจากความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจ มีการวดัผลออกมา
ในรูปอตัราส่วนทางการเงินต่าง ๆ เช่น อตัราก าไรขั้นตน้ อตัราก าไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย ์และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น  ข้ึนอยูก่บัผูท่ี้จะน าไปใชใ้นการวิเคราะห์  นกั
ลงทุนจึงพยายามหาแหล่งขอ้มูลเพิ่มเติมจากงบการเงิน  เพื่อใชเ้ป็นการวิเคราะห์หลกัทรัพยอี์กหน่ึง
แหล่ง  จากการทบทวนทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งพบวา่แนวคิดมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์(EVA)  น่าสนใจ
มากโดยแนวคิดน้ีมีประโยชน์ต่อผูใ้ชง้บการเงิน บริษทัและผูบ้ริหารในระดบัต่างๆให้ความส าคญั
มากในการบริหารตน้ทุนทั้งหมดเพราะเป็นตวัผลกัดนัท าให้เกิดผลการปฏิบติังานท่ีดีและจะช่วยลด
ปัญหาหรือขอ้งบกพร่องของตวัช้ีวดัทางการเงินแบบดั้งเดิมท าให้ก าไรท่ีเกิดข้ึนอาจไม่แสดงถึง
ก าไรท่ีแทจ้ริงของบริษทัและตวัเลขในงบการเงินอาจถูกตกแต่งท าให้ผูท่ี้ใชง้บการเงินเขา้ใจผิดซ่ึง
จะน าไปสู่การตดัสินใจท่ีผิดพลาดได ้  จ่ึงตอ้งวิเคราะห์  เปรียบเทียบ  มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์
ควบคู่ไปกบัอตัราส่วนความสามารถในการท าก าไรท่ีผูล้งทุนสนใจ  ผูว้ิจยัจึงสนใจน าเร่ืองน้ีมา
ศึกษาวา่ส าหรับประเทศไทยระหวา่งมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์และความสามารถในการท าก าไรมี
ความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยแ์ละผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นขณะน้ีหรือไม่ 

จากความเป็นมาและความส าคญัของปัญหาดงักล่าว  ผูว้ิจยัจึงมีความสนใจท าการศึกษา
เพื่อให้ทราบวา่ความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์และความสามารถท าก าไรท่ีมีต่อ
ราคาหลกัทรัพยแ์ละผลตอบแทนหลกัทรัพยห์รือไม่  โดยผูว้ิจยัไดเ้ลือกใช้ขอ้มูลของบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ซ่ึงเป็นประโยชน์ของผูบ้ริหารกิจการและนกัลงทุน
ในหลกัทรัพยไ์ดค้าดการณ์ผลการด าเนินงานและน ามาใชว้ิเคราะห์พิจารณาทางเลือกหลกัทรัพยท่ี์
มัน่คงและน่าลงทุนไดอ้ยา่งเหมาะสมและเกิดประโยชน์สูงสุดในการลงทุนต่อไป 
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ความสามารถในการท าก าไร                 
(Profitability Ratio) 

1. อตัราก าไรสุทธิ  (Net Profit 
Margin : NPM) 

2. อตัราส่วนก าไรขั้นตน้ (Gross 
Profit Margin : GPM) 

3. อตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ  
(Earnings Per Share : EPS )   

4. อตัราส่วนผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์(Return On Asset: ROA) 

5. อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อ
หุน้ (Return On Equity: ROE) 

 

วตัถุประสงค์ของการวจิัย 

1 . เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์และความสามารถในการท า
ก าไรท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพยแ์ละผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

2. เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์และความสามารถในการท า
ก าไรท่ีมีผลต่อราคาหลักทรัพย์และผลตอบแทนหลักทรัพย์ตามกลุ่มอุตสาหกกรมในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

กรอบแนวคดิในการวจิัย 
ตัวแปรอสิระ            ตัวแปรตาม 

 ( Independent Variables )               (DependentVariables) 
 

 
 

 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 

(Economic Value Added : EVA) 

 

 

มูลค่าหลกัทรัพย ์

(Stock Value) 

1. ราคาหลกัทรัพย ์(Prices) 

2. ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์

(Stock Returns ) 
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สมมติฐานการวจิัย 

 ผูศึ้กษาไดน้ ามูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์และความสามารถในการท าก าไรท่ีมีผลต่อราคา
หลกัทรัพยแ์ละผลตอบแทนหลกัทรัพย์ ใชเ้ป็นแนวทางการก าหนดพื้นฐานสมมติฐานของการวิจยั 
ซ่ึงก าหนดไดด้งัน้ี 

สมมติฐานที ่1 : มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์  มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมีนยัส าคญั 

สมมติฐานที่ 2 : มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์  มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพย์
ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมีนยัส าคญั  

สมมติฐานที่ 3 : ความสามารถในการท าก าไร  มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยข์อง
บริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมีนยัส าคญั 

สมมติฐานที ่4 : ความสามารถในการท าก าไร   มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพย์
ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมีนยัส าคญั 

 

ขอบเขตของการวจิัย 

1. ขอบเขตด้านประชากร 
ประชากรท่ีใช้ในการศึกษา คือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศ(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย,2562,11 มีนาคม)   ประชากรทั้งหมด 546 บริษทั จาก 7 
กลุ่มอุตสาหกรรม  ยกเวน้บริษทัท่ีอยู่ในกลุ่มเงินทุนหลกัทรัพย์(Finance and Securities)  กลุ่ม
ธนาคาร (Banking) กลุ่มประกนัชีวิตและประกนัภยั (Insurance) กลุ่มบริษทัท่ีอยู่ในระหว่างฟ้ืนฟู
กิจการ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์หม่  บริษทัท่ีรอบระยะเวลาบญัชีส้ินสุดไม่ตรงกบั
วนัท่ี 31 ธันวาคม  เน่ืองจากกลุ่มบริษทัเหล่าน้ีเป็นกลุ่มบริษทัท่ีมีลษัณะเฉพาะ มีขอ้บงัคบัในการ
จดัท าและน าเสนองบการเงินท่ีแตกต่างจากอุตสาหกรรมอ่ืนๆ 

2. ขอบเขตด้านระยะเวลา 
ระยะเวลาขอ้มูลท่ีใชต้ั้งแต่ปี พ.ศ. 2557 –2561 รวมเป็นระยะเวลา 5 ปี 

3. ขอบเขตด้านตัวแปร 
ตวัแปรท่ีใช้ในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์และ

ความสามารถในการท าก าไรท่ีมีผลต่อราคาหลักทรัพย์และผลตอบแทนหลักทรัพย์ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีตวัแปรดงัน้ี 



6 

 

3.1 ตัวแปรอิสระ ไดแ้ก่ มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์และความสามารถในการท า
ก าไร ประกอบดว้ย อตัราก าไรขั้นตน้ อตัราก าไรสุทธิ ก าไรสุทธิต่อหุ้น อตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์และอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ 

 3.2 ตัวแปรตาม ไดแ้ก่ ราคาหลกัทรัพยแ์ละผลตอบแทนหลกัทรัพย ์
ราคาหลกัทรัพย ์ใชข้อ้มูลราคาปิดของหุน้ ณ วนัท่ี 1 มีนาคม  ส าหรับปี 2558-2562 

(Habib, 2004 และ Narktabtee,2000) เน่ืองจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยก าหนดให้บริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตอ้งส่งงบการเงินภายใน 60 วนั หลงัจากวนัท่ีปิด
บญัชีจึงใชร้าคาปิด ณ เดือนมีนาคม เพื่อใหส้อดคลอ้งกบัสมมติฐานเร่ืองประสิทธิภาพของตลาดทุน
และเงินปันผลของหลกัทรัพยใ์นปีเดียวกนั 

 

ประโยชน์ทีไ่ด้รับจากการวจิัย 

1. ประโยชน์ทางด้านวชิาการ 
1.1 เพื่อเพิ่มเติมความรู้และผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ท่ีมีผล

ต่อราคาหลกัทรัพยแ์ละผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
1.2 เพื่อเพิ่มเติมความรู้และผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัความสามารถในการท าก าไร  ท่ีมี

ผลต่อราคาหลกัทรัพยแ์ละผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงประกอบ
ไปดว้ย อตัราก าไรขั้นตน้ อตัราก าไรสุทธิ ก าไรสุทธิต่อหุ้น อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์และ
อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ 

2.  ประโยชน์ทางวชิาชีพหรือการน าไปปฎบิัติ 
2.1 เพื่อเป็นแนวทางให้องค์กรทราบและเข้าใจถึงมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์และ

ความสามารถในการท าก าไร  เพื่อใหผู้บ้ริหารสามารถน าไปปรับใชใ้นการก าหนดนโยบายและการ
วางแผนใหเ้หมาะกบัธุรกิจตนเอง 

2.2 เพื่อเป็นแนวทางใหผู้ล้งทุนสามารถน าความรู้จากงาน  วิจยัฉบบัน้ีเป็นขอ้มูลในการ
วเิคราะห์ประกอบการลงทุน  โดยพิจารณาจากมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์และความสามารถในการ
ท าก าไร  โดยเฉพาะนกัลงทุนรายยอ่ย เพื่อใหไ้ดผ้ลตอบแทนท่ีสูงท่ีสุด 
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นิยามศัพท์ 

มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added) หมายถึง ตวัวดัผลการด าเนินงาน
ครอบคลุมทั้งตน้ทุนของเจา้หน้ีและตน้ทุนของเจา้ของทั้งหมดของบริษทั เรียกอีกอยา่งวา่ ก าไรทาง
เศรษฐศาสตร์ ซ่ึงเป็นดชันีช้ีวดัประสิทธิภาพการด าเนินงานท่ีแสดงถึงมูลค่าท่ีเพิ่มข้ึนขององคก์ร 

อตัราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio) เป็นตวัเลขท่ีปรากฏอยูใ่นงบการเงินท่ีน ามาใชเ้พื่อ
การค านวณหาอตัราส่วนและน ามาใช้ในการเปรียบเทียบเก่ียวกบัผลการด าเนินงานท่ีผ่านมาของ
กิจการหรือกับบริษัทอ่ืนๆท่ีอยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกัน เพื่อช่วยให้ทราบถึงสถานะการ
เปล่ียนแปลงและความเส่ียงของกิจการวา่เป็นไปในทิศทางใดไดดี้ยิง่ข้ึน 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand: SET) จดัตั้งโดย
พระราชบญัญัติตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เม่ือปี พ.ศ. 2517 โดยพระราชบญัญติัตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซ่ึงอยู่ในการก ากับการดูแลโดยส านักงานคณะกรรมการก ากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (กลต.) เป็นตลาดรองเพื่อซ้ือขายตราสารทุนเพื่อกู้ยืมเงินทุน
เพิ่มเติมได ้

ความสามารถในการท าก าไร (Profitability) หมายถึง เคร่ืองมือในการการวดั ประเมินผล
ประกอบการของกิจการ โดยพิจารณาประกอบกบัขอ้มูลทางการเงินอ่ืน ๆ รวมทั้งผูบ้ริหารใชใ้นการ
วดัผลการด าเนินงานของกิจการ อีกทั้งยงัมีความส าคญัต่อเจา้หน้ีในการวดัความสามารถในการ
ช าระหน้ีด้วย เน่ืองจากก าไรถือเป็นแหล่งเงินทุนหน่ึงส าหรับการช าระหน้ี อตัราส่วนท่ีแสดง
ความสามารถในการท าก าไร แบ่งออกเป็น 5 ส่วน ไดแ้ก่  

อัตราส่วนก าไรขั้นต้น (Gross Profit Margin Ratio) หมายถึง อตัราส่วนแสดงถึง
ความสามารถในการท าก าไรขั้นตน้ของกิจการว่าเป็นก่ีเปอร์เซ็นต์ของรายได้จากการขาย ก าไร
ขั้นตน้ คือ ผลลพัธ์ของยอดขายหกัดว้ยตน้ทุน 

อัตราส่วนก าไรสุทธิ (Net Profit Margin Ratio) หมายถึง อตัราส่วนแสดงถึง ความ 
สามารถในการท าก าไรสุทธิของกิจการวา่เป็นก่ีเปอร์เซ็นต์ของรายไดจ้ากการขาย ก าไรสุทธิ คือ 
ผลลพัธ์ของยอดขายหกัดว้ยตน้ทุนและค่าใชจ่้าย  

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Asset Ratio) หมายถึง อตัราส่วนแสดงถึง
ความสามารถของกิจการในการน าสินทรัพยท่ี์มีทั้งหมดไปท าให้เกิดก าไรสุทธิกลบัเขา้มาในปีนั้น
ประมาณก่ีเปอร์เซ็นตข์องสินทรัพยท่ี์มีทั้งหมด  
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อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Owner’s Equity Ratio) หมายถึง 
อตัราส่วนแสดงถึงความสามารถของกิจการในการน าส่วนของทุนทั้งหมดไปท าก าไรสุทธิกลบั เขา้
มาในปีนั้นประมาณก่ีเปอร์เซ็นตข์องส่วนของทุนทั้งหมด 

ก าไรสุทธิต่อหุ้น  (Earnings Per Share : EPS )  หมายถึง ส่วนของก าไรสุทธิจากผลการ
ด าเนินงานของบริษทัต่อหุน้สามญัท่ีออกจ าหน่ายแลว้ 

หลงัจากการศึกษาความเป็นมาและความส าคญัของปัญหา วตัถุประสงค ์กรอบแนวคิด 
สมมติฐาน ประโยชน์ท่ีคาดวา่จะไดรั้บ และนิยามศพัท ์ท าใหผู้ศึ้กษาทราบถึงแนวทางในการศึกษา
ท่ีผา่น ๆ มา ก่อใหเ้กิดแนวคิดเพื่อด าเนินการศึกษาเก่ียวกบั แนวคิด ทฤษฎี และงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
ซ่ึงจะกล่าวในบทท่ี 2 เร่ือง แนวคิด ทฤษฎี และผลงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง



 
 

บทที ่2 

แนวคดิ ทฤษฎ ีและผลงานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 
 

การวจิยัเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์และความสามารถในการท า
ก าไรท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพยแ์ละผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
ผูว้ิจยัไดมี้การคน้ควา้และรวบรวมแนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งและไดน้ ามาใช้ในการวิจยัคร้ังน้ี 
เพื่อเป็นแนวทางในการท าวจิยัดงัน้ี 

1. แนวคิด และทฤษฎีท่ีเก่ียวกบัประสิทธิภาพตลาดทุน 
2. แนวคิด และทฤษฎีท่ีเก่ียวกบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
3. แนวคิด และทฤษฎีท่ีเก่ียวกบัคุณภาพก าไรและอตัราส่วนทางการเงิน 
4. แนวคิด และทฤษฎีท่ีเก่ียวกบัการก าหนดราคาหลกัทรัพยแ์ละผลตอบแทนหลกัทรัพย ์
5. งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 

 

1. แนวคดิ และทฤษฎทีีเ่กีย่วกบัประสิทธิภาพตลาดทุน 

ประสิทธิภาพตลาด (Efficient Market) หมายถึง ราคาของหลกัทรัพยท่ี์สะทอ้นข่าวสาร
ขอ้มูล เก่ียวกบัหลกัทรัพยน์ั้นอยา่งรวดเร็วและทัว่ถึงแนวคิดน้ีมีรากฐานความเช่ือวา่ผูล้งทุนซึมซบั
ข่าวสาร ขอ้มูลท่ีมีอยูท่ ั้งหมดอยูใ่นรูปของราคาหลกัทรัพยท่ี์ท าให้มีการตดัสินใจซ้ือหรือขาย ดงันั้น
ราคาในปัจจุบนัของหลกัทรัพยจ์ะสะทอ้นถึงข่าวสารขอ้มูลท่ีเป็นท่ีรู้แลว้ทั้งหมดโดยไม่เพียงแต่เป็น
ขอ้มูลในอดีต แต่จะรวมถึงขอ้มูลในปัจจุบนัและข่าวท่ีประกาศไปแลว้แต่เหตุการณ์นั้นยงัไม่เกิดข้ึน
จริง นอกจากนั้นข่าวสารขอ้มูลท่ีเกิดข้ึน  ก็เป็นขอ้มูลท่ีสะทอ้นอยูใ่นราคา ตวัอยา่ง เช่นถา้ผูล้งทุน
โดยทัว่ไปเช่ือว่าอตัราดอกเบ้ียจะสูงข้ึนในเร็วๆน้ี  ราคาหลกัทรัพยจะสะทอ้นถึงความเช่ือน้ีก่อนท่ี
อตัราดอกเบ้ียจะสูงข้ึนจริง ขอ้สมมติฐานของแนวคิดประสิทธิภาพตลาดจะเกิดข้ึนไดภ้ายใตเ้ง่ือนไข
ต่อไปน้ี  

1. ในตลาดมีผูล้งทุนเป็นจ านวนมาก  โดยเป็นผูล้งทุนท่ีมีเหตุมีผลและตอ้งการท าก าไร
สูงสุด ณ ระดบั ความเส่ียงหน่ึง  ผูล้งทุนเหล่าน้ีเขา้ร่วมในตลาดโดยการวิเคราะห์ประเมิณและซ้ือ
ขายหุน้ทั้งน้ีการตดัสินใจของ  ผูล้งทุนเพียงรายเดียวไม่สามารถก่อให้เกิดการเปล่ียนแปลงของราคา
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2. ไม่มีตน้ทุนในการไดม้าซ่ึงข่าวสารขอ้มูลและผูล้งทุนแต่ละรายไดรั้บข่าวสารขอ้มูลใน
เวลา ไล่เล่ียกนั 

3. ข่าวสารขอ้มูลเกิดข้ึนในเชิงสุมและขอ้มูลแต่ละช้ินไม่ข้ึนต่อกนั  
4. ผูล้งทุนตอบสนองต่อข่าวสารเป็นเหตุให้ราคาหุน้ เปล่ียนแปลงตามข่าวสารอยา่งรวดเร็ว 
แนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพไม่ไดต้อ้งการ  การสะทอ้นของขอ้มูลข่าวสารอยา่งสมบูรณ์แต่

แนวคิดน้ีระบุวา่  การปรับตวัในราคาหลกัทรัพยอ์นัเป็นผลมาจากข่าวสารขอ้มูลเป็นการปรับตวัท่ี
ไม่มีอคติ กล่าวคือ บางคร้ังอาจปรับตวัมากไป บางคร้ังนอ้ยไปแต่โดยเฉล่ียแล้วอยูใ่นภาวะสมดุล
และถูกตอ้งราคาท่ีเกิดข้ึนใหม่ไม่จ  าเป็นตอ้งเป็นราคาดุลยภาพ ซ่ึงราคาจะถูกสร้างข้ึนหลงัจากท่ีผู ้
ลงทุนได้รับข่าวสารข้อมูลอย่างเต็มรูปแบบในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพอย่างสมบูรณ์  ราคา
หลักทรัพย์จะสะท้อนถึงข่าวสารท่ีมีอยู่อย่างทนัทีและผูล้งทุนจะไม่สามารถใช้ข่าวสารเพื่อท า
ผลตอบแทนส่วนเกิน (Abnormal Return)ได ้เพราะขอ้มูลเหล่าน้ีอยู่ในราคาเรียบร้อยแลว้ ดงันั้น
ราคาหลกัทรัพยทุ์กหลกัทรัพยจ์ะเท่ากบัมูลค่าท่ีแทจ้ริง (Intrinsic Value)  ซ่ึงสะทอ้นข่าวสารขอ้มูล
ทั้งหมด ของความคาดหวงัในหลกัทรัพยนั้นๆถา้หากข่าวสารบางประเภทมิไดส้ะทอ้นอยา่งเต็มท่ีใน
ราคาหลกัทรัพยห์รือมีความล่าชา้ในการสะทอ้นข่าวสารแสดงวา่ ตลาดนั้นมิไดมี้ประสิทธิภาพอยา่ง
สมบูรณ์อนัท่ีจริง แลว้ตลาดหลกัทรัพยแ์ต่ละแห่งมีระดบัของความมีประสิทธิภาพแตกต่างกนัไป
ข้ึนกบัชุดของข่าวสารขอ้มูลท่ี  ผูล้งทุนใชใ้นการตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพยห์ากตลาดหลกัทรัพย์
เป็นตลาด ท่ีสมบูรณ์แลว้ราคาหลกัทรัพยจ์ะสะทอ้นถึงขอ้มูลข่าวสารทั้งหมดท่ีผูล้งทุนไดรั้บ เม่ือ
ข่าวสารขอ้มูลท่ีผูล้งทุนไดรั้บเปล่ียนแปลงไป ราคาหลกัทรัพยก์็จะเปล่ียนแปลงไปดว้ยหากยิ่งตลาด
มีประสิทธิภาพมากข้ึน ขอ้มูลบางชนิด ก็จะไปถึงผูล้งทุนอยา่งทัว่ถึงและรวดเร็วข้ึน ข่าวสารขอ้มูล
ท่ีแพร่ไปยงัผูล้งทุนอาจจ าแนกออกเปน 3 ระดบัคือ 

1. ขอ้มูลตลาด (Market Information) ซ่ึงหมายถึง ขอ้มูลเก่ียวกบัราคาและปริมาณซ้ือขาย 
หลกัทรัพยท่ี์เกิดข้ึนแลว้  

2. ขอ้มูลสาธารณะทัว่ไป (Public Information) ซ่ึงหมายถึง ขอ้มูลเก่ียวกบัปัจจยัพื้นฐาน
ของบริษทัเช่น ขอ้มูลการพฒันาผลิตภณัฑ์ใหม่ ก าไร เงินปันผล การแตกหุ้น การรวมกิจการ 
คุณภาพผูบ้ริหาร วธีิการปฎิบติัทางบญัชี การพยากรณ์ก าไรเป็นตน้  

3. ขอ้มูลทุกประเภท (All Information) หมายถึงขอ้มูลทั้งหมดท่ีเกิดข้ึนทั้งขอ้มูลสาธารณะ
และ ขอ้มูลภายใน ตามแนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis : EMH) ซ่ึงเช่ือ
ว่าราคาหลักทรัพย์สะท้อน ถึงมูลค่าท่ีแท้จริงอยู่ตลอดเวลาได้ ซ่ึงสามารถจ าแนกความมี
ประสิทธิภาพของตลาด จากพฤติกรรมข่าวสารขอ้มูลไดเ้ป็น 3 ระดบัดงัน้ี 
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 ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดบัต ่า (Weak-form Efficiency) ประสิทธิภาพระดบัต ่า ถา้
ข่าวสารขอ้มูลท่ีผูล้งทุนใช้ในการประเมิณเพื่อตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ ขอ้มูลตลาด เช่น 
ขอ้มูลเก่ียวกับราคาและปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย์ท่ีเกิดข้ึนแล้วแสดงว่าราคาปัจจุบันของ
หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยไ์ดส้ะทอ้นถึงขอ้มูลตลาดเรียบร้อยแลว้ แสดงวา่ตลาดมีประสิทธิภาพ
ระดบัต ่า  ดงันั้นการใชแ้นวคิดการวิเคราะห์หลกัทรัพยด์า้นเทคนิค เพื่อพยากรณ์ราคาหลกัทรัพยจึ์ง
ไม่สามารถท าก าไรส่วนเกินได ้การทดสอบระดบัความมีประสิทธิภาพระดบัต ่าสามารถท าไดโ้ดย
ตั้งขอ้สมมติฐานวา่ ถา้ตลาดมีประสิทธิภาพต ่าการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยในอดีตจะไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงของราคาในอนาคต 

  ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดับกลาง (Semistrong-form Efficiency) ประสิทธิภาพ
ระดบักลาง ถา้ข่าวสารขอ้มูลท่ีผูล้งทุนใชใ้นการประเมิณเพื่อตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพย ์นอกจาก
ขอ้มูลตลาดแล้วผูล้งทุนยงัใช้ขอ้มูลทั้งหมด ซ่ึงสาธารณะได้รับทราบและมีอยู่ไม่ว่าจะเป็นขอ้มูล
เก่ียวกบั การผลิต การเงิน การบริหาร การบญัชีทั้งขอ้มูลในอดีต ปจจุบนั และการคาดการณ์ แสดง
วา่ราคาปัจจุบนัของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยน้ี์ไดส้ะทอ้นถึงขอ้มูลตลาดและขอ้มูลสาธารณะ
เรียบร้อย แล้วแสดงว่า ตลาดมีประสิทธิภาพระดับกลาง ดังนั้ นการใช้แนวคิดการวิเคราะห์
หลกัทรัพยด์า้นเทคนิคและแนวคิดการวิเคราะห์ ปัจจยัพื้นฐานเพื่อพยากรณ์ราคาหลกัทรัพยจึ์งไม่
สามารถท าก าไรส่วนเกินได ้

  ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดบัสูง (Strong-form Efficiency) ประสิทธิภาพระดบัสูง ถา้
ข่าวสารขอ้มูลท่ีผูล้งทุนใช้ในการประเมิณเพื่อตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ ขอ้มูลทุกประเภท
ทั้งขอ้มูลสาธารณะและท่ีมิใช้ขอ้มูลสาธารณะเช่น ขอ้มูลท่ีก าลงัอยู่ในกระบวนการตดัสินใจของ
ทางการ ขอ้มูลภายใน (Inside Information) ต่างๆ ดงันั้น ราคาปัจจุบนัของหลกัทรัพย์ในตลาด
หลกัทรัพยน้ี์ไดส้ะทอ้นถึงขอ้มูลทุกชนิดเรียบร้อยแลว้แสดงวา่ตลาดมีประสิทธิภาพระดบัสูงจึงไม่มี
ผูล้งทุนคนใดหรือกลุ่มใดเลยท่ีสามารถท าก าไรส่วนเกินไดอ้ย่างคงเส้นคงวา การทดสอบระดบั
ความมีประสิทธิภาพในระดบัสูงสามารถท าไดโ้ดยการสังเกต การด าเนินงานของผูล้งทุนแต่ละกลุ่ม
ท่ีคาดว่าจะสามารถเขา้ถึงขอ้มูลท่ีมิใช้ขอ้มูลสาธารณะได้ เช่นบุคคลภายในของบริษทัถ้ากลุ่มผู ้
ลงทุนเหล่าน้ีสามารถท าก าไรส่วนเกินไดแ้สดงวา่ ตลาด นั้นยงัไม่มีประสิทธภาพระดบัสูง 

 

2. แนวคดิ และทฤษฎทีีเ่กีย่วกบัมูลค่าเพิม่เชิงเศรษฐศาสตร์ 

ปัจจุบนัมีตัววดัก าไรทางบญัชีมากมายท่ีแสดงถึงผลการด าเนินของบริษัท แต่ถ้าลอง
พิจารณาวา่ตวัวดัก าไรเหล่านั้นสามารถครอบคลุมเน้ือหาขอ้มูลของผลการด าเนินงานท่ีแทจ้ริงของ 
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แต่ละบริษทันั้นหรือไม่ คงยงัไม่ครอบคลุมครบถ้วน ซ่ึงเป็นเพราะตวัวดัผลก าไรทางบญัชีนั้น 
พิจารณาเพียงแค่ตน้ทุนของการก่อหน้ีเท่านั้น ซ่ึงไม่ไดค้  านึงถึงตน้ทุนของส่วนของเจา้ของ ดงันั้น
จึงท าให้เกิดขอ้สงสัยวา่ แลว้จะมีตวัวดัผลก าไรใดท่ีจะสามารถเป็นตวัวดัท่ีครอบคลุมเน้ือหาขอ้มูล
ของผลการด าเนินงานได้ดีกว่าตวัวดัก าไรทางบญัชีซ่ึงจะเป็นเสมือนตวัช่วยของนกัลงทุนในการ
พิจารณาโอกาสในการตดัสินใจลงทุน อีกทั้งยงัเป็นตวัวดัท่ีเป็นแรงจูงใจให้กบัผูบ้ริหารเพื่อสร้าง 
มูลค่าเพิ่มใหก้บัองคก์ร โดยค านึงถึงผลประโยชน์สูงสุดใหก้บัผูถื้อหุน้ 

มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) ในประเทศไทยและเร่ิมมีบทความมากมายท่ีสนบัสนุน
ความคิดน้ี จนกระทัง่ในปี 2549 ส านกังานเศรษฐกิจการคลงัไดเ้ห็นความส าคญัของการใช ้EVA 
เป็นตวัวดัผลการด าเนินงานโดยมีการจดัสัมมนาวิชาการเร่ือง “EVA : Economic of  Value Added 
แนวทางสู่ความส าเร็จแห่งการบริหารองคก์ร” โดยไดรั้บเกียรติจากบริษทั Stern Stewart (ประเทศ
ไทย) จ ากดั มาเป็นผูบ้รรยายในคร้ังน้ีซ่ึงส่งผลให้มีการต่ืนตวัเก่ียวกบัแนวคิดน้ีมากข้ึน บริษทัได้
พฒันา EVA จากแนวคิด Residual Income โดยเห็นวา่ การประเมินผลการด าเนินงานนั้นควร
สะทอ้นมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added) โดยวดัไดจ้ากก าไรทางเศรษฐกิจ 
(Economic Profit) ซ่ึงแตกต่างจากก าไรทางบญัชี 

ก าไรทางบญัชีค านวณข้ึนจากรายได้หักด้วยค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานหักด้วยต้นทุน
เงินทุนจากการก่อหน้ีเป็นตน้ทุนเงินทุนเท่านั้นและถือว่าตน้ทุนเงินทุนของผูถื้อหุ้นไม่เป็นตน้ทุน 
เม่ือค านวณออกมาแล้วก าไรท่ีเหลือนั้นถือว่าเป็นของผูถื้อหุ้น แต่ส าหรับนักเศรษฐศาสตร์แล้ว 
บริษัทย ังไม่ มีก าไรจนกว่าผู ้ถือหุ้นจะได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนทั้ งหมด (วรศัก ด์ิ                      
ทุมมานนท,์ 2548) กล่าวคือ ก าไรทางบญัชีจะหกัดว้ยตน้ทุนเงินทุนส าหรับการก่อหน้ีเท่านั้นไม่รวม
ตน้ทุนเงินลงทุนส าหรับส่วนของผูถื้อหุ้น แต่ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์จะหกัดว้ยตน้ทุนของเงินลงทุน
ทั้ งหมดทั้ งฝ่ายเจ้าหน้ีและฝ่ายผู ้ถือหุ้นประเด็นปัญหาของก าไรบัญชีมีดังต่อไปน้ี (วรศักด์ิ                      
ทุมมานนท,์ 2548) 

1. ก าไรทางบญัชีไม่ไดเ้ป็นตวัสะทอ้นถึงกระแสเงินสด เพราะก าไรทางบญัชีใชเ้กณฑ์คง
คา้งในการบนัทึกบญัชีและยงัมีค่าใช้จ่ายท่ียงัไม่ไดเ้กิดข้ึนจริงรวมอยู ่เช่น ค่าเส่ือมราคา ค่าเผื่อหน้ี
สงสัยจะสูญ ค่าใช้จ่ายจ่ายล้วงหน้า ค่าตดัจ าหน่าย ดงันั้นก าไรทางบญัชีจึงไม่สะทอ้นให้เห็นถึง
กระแสเงินสด 

2. ก าไรทางบญัชีไม่สะทอ้นถึงระดบัความเส่ียงของบริษทั แต่เป็นการสะทอ้นให้เห็นถึง
ขอ้มูลในอดีตซ่ึงไม่ไดบ้อกถึงระดบัความเส่ียง ระดบัความเส่ียงน้ีเป็นส่ิงท่ีส าคญักบัผูถื้อหุ้นและ
บริษทัเพราะสามารถทราบถึงมูลค่าของกิจการได ้
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3. ก าไรทางบญัชีไม่ไดร้วมตน้ทุนค่าเสียโอกาสของผูถื้อหุ้น ก าไรทางบญัชีจะมองตน้ทุน
ของเงินลงทุนเพียงดอกเบ้ียจ่ายและเงินปันผลหุ้นบุริมสิทธิเท่านั้น แต่ในเชิงเศรษฐศาสตร์ตน้ทุน
ของหุ้นสามญัก็คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากผูถื้อหุ้น(ตน้ทุนค่าเสียโอกาส) กล่าวคือ ก าไร
ทางบญัชีจะหักดว้ยตน้ทุนเงินทุนส าหรับการก่อหน้ีเท่านั้น ไม่รวมตน้ทุนเงินลงทุนส าหรับส่วน
ของผูถื้อหุน้ แต่ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์จะหกัดว้ยตน้ทุนของเงินลงทุนทั้งหมดทั้งฝ่ายเจา้หน้ีและฝ่าย
ผูถื้อหุน้ 

4. การปฎิบติัทางบญัชีมีความแตกต่างกนั เน่ืองจากมาตรฐานการบญัชีมีวิธีการทางบญัชีท่ี
เลือกปฎิบติัได ้ดงันั้นอาจเป็นเคร่ืองมือให้กบัผูบ้ริหารใชใ้นการตกแต่งตวัเลข ท าให้ก าไรทางบญัชี
ไม่ไดส้ะทอ้นใหเ้ห็นถึงก าไรท่ีแทจ้ริงของบริษทั 

5. ก าไรทางบญัชีไม่ได้ค  านึกถึงมูลค่าของเงินตามเวลา ซ่ึงไม่ได้สะทอ้นถึงระดบัความ
เส่ียงของกระแสเงินสดในอนาคต 

มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์สามารถท าหน้าท่ีในการเช่ือมโยงหน่วยงานต่างๆในบริษทั 
เพราะการตดัสินใจงบประมาณการลงทุนของบริษทัอนัไดแ้ก่ การวางแผนกลยุทธ์ งบประมาณ
จ่ายเงินลงทุน การวางแผนกลยุทธ์ การควบกิจการ และการขายสินทรัพยท่ี์ไม่ก่อให้เกิดรายได ้โดย
บริษทัจะต้องพฒันามูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ในปัจจุบนัและในอนาคตให้สูงท่ีสุด เน่ืองจาก
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์สามารถไปเช่ือมโยงกบัผลตอบแทนท่ีฝ่ายบริหารจะไดรั้บ แสดงให้เห็น
ว่ามูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์เป็นส่ิงจูงใจให้ฝ่ายบริหารท าหน้าท่ีในการบริหารโครงการลงทุน
จะตอ้งผา่นการวเิคราะห์มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ท่ีชดัเจนและถูกตอ้งและก่อให้เกิดมูลค่ากลบัมา
ยงับริษทัได้อย่างแท้จริงจุดเด่นของมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ คือ มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์
สามารถกระจายสู่ส่วนงานและฝ่ายต่างๆได ้ไม่วา่จะเป็นในรูปของทางตรงหรือทางออ้ม 

ในแง่ของนกัลงทุนมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์น าไปสู่การเพิ่มข้ึนของราคาหุ้นซ่ึงท าให้ผู ้
ถือหุน้ไดรั้บประโยชน์เพิ่มข้ึน (นกัลงทุนระยะสั้นมกัจะหวงัผลตอบแทนจากการเปลียนแปลงของ
ราคาหุ้น) ส่วนเจา้หน้ีก็จะไดค้วามน่าเช่ือถือจากบริษทัท่ีจะสามารถช าระหน้ีได ้ประเด็ดดงักล่าว
สามารถมองเห็นแนวโนม้ของการลงทุนได ้นอกจากน้ีนกัลงทุนยงัน ามูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ไป
ออกแบบกลยทุธ์ในการลงทุนซ่ึงจะไดผ้ลตอบแทนท่ีสูงกล่าวกลยทุธ์อ่ืนภายใตค้วามเส่ียงท่ีเท่ากนั 

มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added: EVA) ค านวณโดยน าก าไรจากการ
ด าเนินงานหลงัหักภาษี (Net Operating Profit After Tax: NOPAT) หกัตน้ทุนเงินทุน (Capital 
Charge) การแสดงค่าก าไรจากการด าเนินงานหลงัหักภาษี (NOPAT) และ เงินลงทุนท่ีลงไป
(Invested Capital) นั้นควรเป็นค่าท่ีหลงัจากการปรับปรุงทางบญัชีแลว้ รายการปรับปรุงทางบญัชีจะ
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ท าให้มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ มีความน่าเช่ือถือยิ่งข้ึน ส่วนประกอบของมูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์มีดงัต่อไปน้ี 

1. ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานหลงัหักภาษี (Net Operating Profit After Taxes : 
NOPAT) 

     โดยทัว่ไปแล้วในการค านวณหาก าไรสุทธิจากการด าเนินงานหลังภาษีจะไม่รวม
รายการท่ีไม่ไดเ้กิดข้ึนบ่อยในธุรกิจหรือรายการทางบญัชีบญัชีท่ีไม่ไดเ้ก่ียวขอ้งกบัเงินสด เช่น ก าไร
(ขาดทุน)จากการขายสินทรัพย ์จากการเลิกกิจการ จากรายการพิเศษ ทั้งน้ีท่ีไม่รวมรายการดงักล่าว
เพื่อท่ีจะให้การปรับปรุงก าไรสุทธิจากการด าเนินงานสามารถสะทอ้นให้เห็นถึงผลตอบแทนท่ี
ใกลเ้คียงเงินสดท่ีเกิดจากการด าเนินงานท่ีแทจ้ริงท่ีสุด 

2. เงินลงทุนท่ีลงไป (Invested Capital) ซ่ึงมีค่าเท่ากบัสินทรัพยร์วมหกัหน้ีสินหมุนเวียน
ท่ีไม่มีภาระดอกเบ้ีย 

3. ตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกั (Weighted Average Cost of Capital : WACC)  
ตน้ทุนเงินทุนมีความส าคญัในเร่ืองของการลงทุน กิจการส่วนใหญ่จะจดัหาเงินทุนจากหลายแหล่ง 
เช่น หุ้นกู้ หุ้นสามญั หรือเงินกู้ยืม ซ่ึงต้นทุนของเงินทุนในแต่ละแห่งนั้นจะมีต้นทุนไม่เท่ากัน 
ดงันั้นจึงตอ้งเฉล่ียตน้ทุนเงินทุนของเงินทุนทั้งจ  านวน การค านวณหาตน้ทุนของเงินทุนถวัเฉล่ีย 
โดยปกติแลว้ตน้ทุนจากการก่อหน้ีมกัจะต ่ากวา่ตน้ทุนจากส่วนของเจา้ของเพราะการก่อหน้ีจะท าให้
บริษทัมีภาระดอกเบ้ียจ่ายซ่ึงสามารถน ามาหักในค่าใช้จ่ายในการลดหย่อนภาษีได้การค านวณ
ตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ียจึงตอ้งพิจารณาถึงสัดส่วนรวมทั้งตน้ทุนเงินกูย้ืมและเงินลงทุนของกิจการ 
รวมไปถึงภาษีท่ีสามารถประหยดัได ้ตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ียประกอบดว้ย 

3.1 ตน้ทุนเงินกูย้ืมท่ีมีภาระดอกเบ้ีย (kd) จะเป็นการน าตน้ทุนดอกเบ้ียท่ีจ่ายในแต่
ละไตรมาสมาหารดว้ยส่วนของเงินกูย้มืทั้งหมด แลว้น ามาคิดลดเน่ืองจากผลประโยชน์ทางภาษี 

3.2 ตน้ทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น (ke) เป็นตน้ทุนท่ีเสียโอกาสของผูถื้อหุ้นสามญั แต่
ไม่ไม่ไดรั้บผลตอบแทนเน่ืองจากบริษทัน าเงินไปลงทุนต่อเพื่อขยายกิจการ 

3.3 อตัราภาษีเงินได ้(T) เป็นภาษีท่ีมาจากธนาคารแห่งประเทศไทยท่ีทุกบริษทัใช้
อตัราท่ีเท่าๆกนั 
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การวเิคราะห์ผล EVA  
การค านวณ EVA 

EVA = NOPAT Adj. – (WACC × Capital Adj.) 
โดยท่ี            NOPAT Adj. = ก าไรจากการด าเนินงานหลงัหกัภาษีท่ีมีการปรับปรุง

รายการทางบญัชี 
Capital Adj. = เงินทุนท่ีมีการปรับปรุงรายการทางบญัชี 

   WACC      = ตน้ทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกั 
WACC = w1× d × (1-T) + w2 × k 
โดยท่ี d = ตน้ทุนของการก่อหน้ี (Cost of Debt) 

                k = ตน้ทุนของผูถื้อหุน้ (Cost of Equity) 
                                     w1 = ส่วนหน้ีสิน/มูลค่าของกิจการ 

                                                 w2 = ส่วนของผูถื้อหุน้/มูลค่าของกิจการ 
                                                  T = อตัราภาษี 
ผลการวเิคราะห์ EVA เป็นดงัน้ี  
EVA = 0 แสดงวา่การด าเนินงานก่อให้เกิดผลก าไรเพียง ครอบคลุมตน้ทุนของ

เงินทุนพอดี  
EVA < 0 แสดงวา่การด าเนินงานไม่ประสบผลส าเร็จผลก าไรท่ีไดไ้ม่คุม้กบัตน้ทุน

ของเงินทุนแสดงใหเ้ห็นวา่องคก์รมีมูลค่าท่ีถดถอย 
EVA > 0 แสดงวา่การด าเนินงานมีประสิทธิภาพสามารถ สร้างผลก าไรไดม้ากกวา่

ตน้ทุนของเงินทุนแสดงใหเ้ห็นวา่องคก์รมีมูลค่าท่ีเพิ่มข้ึน 
 

รายการปรับปรุงทางบัญชี 
การประเมินผลการด าเนินงานนั้นควรสะท้อนมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (Economic 

Value Added) โดยวดัไดจ้ากก าไรทางเศรษฐกิจ (Economic Profit) ซ่ึงแตกต่างจากก าไรทางบญัชี
เน่ืองจากยอดรายการในบญัชีเป็นการพยายามแสดงถึงฐานะ ณ ปัจจุบนัและอนาคตของบริษทัซ่ึง
เป็นการบันทึกทรัพย์สินเฉพาะรายการท่ีเกิดประโยชน์ในอนาคตและรายการท่ีไม่ส าเร็จเป็น
ค่าใช้จ่าย ท าให้ยอดรายการในบญัชีไม่เป็นไปตามความจริง ดงันั้นควรจะตอ้งมีการปรับปรุง
รายการโดยแบ่งเป็นสองกลุ่มหลกัดงัน้ี (สมพงษ ์พรอุปถมัภ,์2550) 

1. ลดผลท่ีเกิดจากหลกัความระมดัระวงัทางบญัชี (Conservative Accounting Concept) ใน
เร่ืองการตดัจ าหน่ายสินทรัพยท่ี์ไม่มีตวัตนเป็นค่าใช้จ่ายในงวดท่ีเกิดรายการ ไดแ้ก่ ค่าความนิยม 
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ตน้ทุนในวิจยัและการพฒันา และเงินลงทุนในเคร่ืองหมายการคา้ เป็นตน้ เน่ืองจากการตดัรายจ่าย
ลงทุนเป็นค่าใชจ่้ายทนัทีจะท าให้ก าไรสุทธิลดลง นอกจากน้ี การกระท าดงักล่าวอาจไม่ไดส้ะทอ้น
ความรับผิดชอบในส่ิงท่ีฝ่ายบริหารไดล้งทุนในอดีตซ่ึงถ้ามีการบนัทึกรายจ่ายเป็นสินทรัพยแ์ละ 
ทยอยตดัจ าหน่ายเป็นค่าใชจ่้ายจะท าให้ฝ่ายบริหารตอ้งหารายไดเ้พื่อมาชดเชยกบัตน้ทุนน้ีในระยะ
ยาว 

2. ลดโอกาสในการตกแต่งก าไรโดยฝ่ายบริหาร (Earning Management ) ท่ีมกัจะใชก้าร
ส ารองหรือการประมาณท่ีตอ้งอาศยัดุลยพินิจ (Judgment) เป็นส่วนส าคญัในการก าหนดมูลค่าและ
เปิดโอกาสใหฝ่้ายบริหารตกแต่งตวัเลขตามท่ีตอ้งการได ้ซ่ึงฝ่ายบริหารสามารถเกล่ียก าไรให้ อยูใ่น
ระดบัท่ีไม่แตกต่างกนัในแต่ละปี (Income Smoothing) เพื่อรักษาผลการด าเนินงานให้สม ่าเสมอโดย
ใช้การปรับปรุงบญัชีส ารองเป็นเคร่ืองมือ เช่น การใชส้ ารองหน้ีสงสัยจะสูญ ส ารองสินคา้ลา้สมยั 
และส ารองการรับประกนัสินคา้ เป็นตน้ วิธีการปรับปรุงในกลุ่มน้ีจะท าโดยการตดั ส ารองดงักล่าว
ออกจากการค านวณ EVA โดยถือวา่ไม่มีรายการเหล่าน้ีเกิดข้ึน 

แต่โดยทัว่ไปแลว้บริษทัส่วนใหญ่จะปรับปรุงรายการทางบญัชีประมาณ 5 รายการหรือ 
นอ้ยกวา่นั้นซ่ึงรายการปรับปรุงควรท าเม่ือ (วรศกัด์ิ ทมุมานนท,์ 2548)  

1. รายการปรับปรุงทางบญัชีนั้นมีสาระส าคญั  
2. สามารถหาขอ้มูลไดโ้ดยมีตน้ทุนท่ีเหมาะสม ทั้งดา้นเงินและเวลา  
3. ผูท่ี้น ามูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์มาใชส้ามารถท าความเขา้ใจรายการปรับปรุงทางบญัชี

นั้นได ้
4. รายการปรับปรุงทางบญัชีนั้นสามารถส่ือสารไปยงัตลาดทุนไดอ้ยา่งมีประสิทธิผล  
5. บุคคลอ่ืนสามารถจดัท ารายการปรับปรุงทางบญัชีอยา่งเดียวกนัซ ้ าได ้
รายการปรับปรุงบญัชีท่ีส าคญั (จรรยวรรณ จิตวรพนัธ์, 2546) จากการศึกษางานวิจยัใน

อดีตส าหรับการศึกษาเร่ืองมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) ในประเทศไทย พบว่ารายการ
ปรับปรุงอีกหน่ึงท่านมีดงัต่อไปน้ี 

1. ค่าเผื่อการประกนัสินคา้และค่าเผื่อหน้ีสูญ (Provision for Warranty and Provision 
Forbad Debt) ภายใตเ้กณฑ์คงคา้งทางบญัชีบริษทัจ าเป็นตอ้งตั้งค่าเผื่อส าหรับค่าใชจ่้ายท่ีเกิดข้ึนใน
อนาคตเพื่อเปรียบเทียบค่าใช้จ่ายท่ีคาดว่าจะเกิดข้ึนกบัรายได้ท่ีเก่ียวขอ้ง ซ่ึงส าหรับแนวคิดของ 
EVA มองว่าค่าเผื่อหน้ีเหล่าน้ีเป็นค่าใช้จ่ายท่ีมิใช่เงินสด ดงันั้นเพื่อจ ากดัความสามารถของฝ่าย
บริหารจากการใช้ค่าเผื่อหน้ี เพื่อปรับแต่งตวัเลขของผลก าไรจึงมีการปรับปรุงค่าเผื่อท่ีเกิดข้ึนของ
บริษทั ใหเ้ป็นเกณฑเ์งินสดเพื่อใหรั้บรู้ถึงผลการด าเนินงานท่ีแทจ้ริงโดยท่ีค่าเผื่อนั้นเพิ่มข้ึน (ลดลง) 



   17 
 

จากปีก่อนจะตอ้งไปบวกกลบั (หกัออก) ท่ี NOPAT และในส่วนของ Capital จะบวกกลบัค่าเผื่อท่ี
เกิดข้ึนในปี นั้นท่ี Capital 

2. ภาษีเงินไดร้อตดับญัชี (Deferred Tax) ภาษีเงินไดร้อตดับญัชีเป็นผลต่างของภาษีเงินไดท่ี้
ค านวณจากก าไรตามหลกัการบญัชีกบัก าไรตามประมวลรัษฎากร เม่ือมีความแตกต่างกนัในเร่ือง
ของการรับรู้รายไดห้รือค่าใชจ่้ายท่ีไม่เป็นการถาวร โดยการปรับปรุงในส่วนของ EVA นั้นพิจารณา
วา่ภาษีเงินไดร้อตดับญัชีไม่ใช่ตน้ทุนเงินสด (Noncash Charges) โดยถา้สินทรัพยภ์าษีเงินไดร้อตดั
บญัชีนั้นเพิ่มข้ึน (ลดลง) จากปีก่อนจะตอ้งไปหกัออก (บวกกลบั) ท่ี NOPAT และหน้ีสินภาษีเงินได้
รอตดับญัชีนั้นเพิ่มข้ึน (ลดลง) จากปีก่อนให้น าไปบวกกลบั (หกัออก) ท่ี NOPAT ส่วนถา้ยอดภาษี
เงินไดร้อตดับญัชีงบแสดงฐานะการเงินท่ีหน้ีสิน(สินทรัพย)์ ใหบ้วกกลบั (หกัออก) ท่ี Capital 

3. มูลค่าตามบญัชีของหลกัทรัพยใ์นความตอ้งการของตลาดและงานระหวา่งก่อสร้าง(Book 
Value of  Construction in Process and Book Value of Marketable Securities) แนวคิดของ EVA ถือ
ว่ามูลค่าทางบญัชีทั้งสองไม่ใช่กิจกรรมจากการด าเนินงานท่ีเกิดในปีนั้น ดงันั้นควรน ามูลค่าตาม
บญัชีของหลกัทรัพยใ์นความตอ้งการของตลาดและมูลค่าตามบญัชีของงานระหวา่งก่อสร้างหกัออก
จาก Capital 

4. ขาดทุนหรือก าไรท่ีไม่ไดเ้กิดข้ึนเป็นปกติ (Nonrecurring Gains and Losses) รายการท่ี
ไม่ได้เกิดข้ึนจากการด าเนินงานปกติของบริษัท เช่น ก าไร (ขาดทุน) ท่ีเกิดจากการปรับปรุง
โครงสร้างของบริษทั และก าไร (ขาดทุน) จากการขายส่วนงาน ให้ปรับปรุงโดยน าไปบวกเขา้ท่ี 
NOPAT ส าหรับผลขาดทุนและหกัออกจาก NOPAT ส าหรับก าไรท่ีเกิดข้ึนและปรับปรุงท่ี Capital 
ให้น าผลขาดทุนท่ีไม่ไดเ้กิดข้ึนเป็นปกติของกิจการไปบวกกลบัท่ี Capital และหกัออกจาก Capital 
ในกรณีของก าไร โดยทั้งขาดทุนและก าไรท่ีไม่ได้เกิดข้ึนเป็นปกติของกิจการท่ีน ามาปรับปรุงท่ี 
NOPAT และ Capital ใหคิ้ดจากยอดหลงัภาษีแลว้ทั้งส้ิน 

5. ค่าความนิยม (Goodwill) ค่าความนิยมจะเกิดข้ึนก็ต่อเม่ือบริษทัหน่ึงซ้ือกิจการของบริษทั
อ่ืนดว้ยราคาท่ีเหนือกวา่มูลค่าตลาดยุติธรรม (Fair Price) โดยแนวคิดของ EVA ให้ตดัค่าความนิยม 
เน่ืองจากเป็นค่าใชจ่้ายท่ีไม่ใช่เงินสด (Noncash Item) โดยตดัค่าความนิยมท่ีเกิดข้ึนและให้น าไป
รวมกบั Capital ดงันั้นการปรับปรุงส าหรับ EVA จะบวกกลบัค่าความนิยมท่ีตดัจ่ายในปีนั้นท่ี 
NOPAT และบวกกลบัในส่วนค่าความนิยมตดัจ่ายสะสมท่ีเกิดข้ึนในปีนั้นท่ี Capital  

การปรับปรุงรายการทางบญัชีจุดประสงค์หลกัเพื่อลดการบิดเบือนท่ีอาจจะเกิดข้ึนจาก
ความตั้งใจตกแต่งตวัเลขทางบญัชีของผูบ้ริหาร หรืออาจจะเกิดข้ึนภายใตห้ลกัการบญัชีท่ีรับรอง
โดยทัว่ไป (GAAP) ท่ีตั้งอยูบ่นหลกัความระมดัระวงั(Conservatism) (จรรยวรรณ จิตวรพนัธ์, 2546) 
ดงัตารางต่อไปน้ี 
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ตารางที ่1 รายการปรับปรุงบญัชี  

 
ประโยชน์และความส าคัญของแนวคิด EVA 

การใชอ้ตัราส่วนทางการเงินแบบดั้งเดิมยงัมีขอ้จ ากดับางประการท่ีเกิดจาก (Tor, 2550) 
1. อาศยัขอ้มูลจากงบการเงินซ่ึงเป็นขอ้มูลอดีต จึงไม่สะทอ้นในการก่อให้เกิดมูลค่าต่อ

องคก์ร 
2.   ก าไรจากเกณฑ์เงินสดกบัก าไรจากเกณฑ์คงคา้งมีจ านวนมากอาจลดคุณภาพลง หรือมี

การตกแต่งบญัชี ท าใหผ้ลการวเิคราะห์ผดิพลาดได ้ 
3.  การวดัผลการด าเนินงานตามกระแสเงินไม่สามารถสะทอ้นภาพการสร้างมูลค่าเพิ่มของ

องคก์รได ้เช่น โครงการท่ีตอ้งใชเ้งิน ลงทุนสูง และใชร้ะยะเวลาด าเนินงานนาน ซ่ึงในช่วงแรกจะมี
กระแสเงินสดไหลเขา้นอ้ยท าให้ติดลบ และในช่วงหลงัจะมีกระแสเงินสดไหลเขา้มากข้ึน ดงันั้น
การประเมินผลการด าเนินงานโดยพิจารณาจากกระแสเงินสดในแต่ละงวดก็อาจผิดพลาดได ้ 

รายการปรับปรุงทางบญัชี การปรับปรุงใน NOPAT การปรับปรุงใน Capital 
1. ค่าเผือ่หน้ีสูญ +ค่าเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ เพิม่ขึน้ 

- ค่าเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ ลดลง 
+ ค่าเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ 

2. ภาษีเงินไดร้อตดับญัชี + หน้ีสินภาษีเงินไดร้อตดับญัชี เพิม่ขึน้ 
-หน้ีสินภาษีเงินไดร้อตดับญัชี ลดลง 
+ สินทรัพยภ์าษีเงินไดร้อตดับญัชี ลดลง 
-สินทรัพยภ์าษีเงินไดร้อตดับญัชี เพิม่ขึน้ 

+ ยอดคงเหลืออยูฝ่ั่งหน้ีสิน 
-ยอดคงเหลืออยูฝ่ั่งสินทรัพย ์

3. มูลค่าตามบญัชีของ
หลกัทรัพยใ์นความ
ตอ้งการของตลาดและ
งานระหวา่งก่อสร้าง 

ไม่ตอ้งปรับปรุง -มูลค่าตามบญัชีของหลกัทรัพย์
ในความตอ้งการของตลาดและ
งานระหวา่งก่อสร้าง 

4. ขาดทุนหรือก าไรท่ีไม่ได้
เกิดข้ึนเป็นปกติของ
กิจการ 

+ ขาดทุนท่ีไม่ไดเ้กิดข้ึนจากการ
ด าเนินงานปกติ 
-ก าไรท่ีไม่ไดเ้กิดข้ึนจากการด าเนินงาน
ปกติ 

+ ขาดทุนท่ีไม่ไดเ้กิดข้ึนจากการ
ด าเนินงานปกติ 
-ก าไรท่ีไม่ไดเ้กิดข้ึนจากการ
ด าเนินงานปกติ 

5. ค่าความนิยม + ค่าความนิยมตดัจ าหน่าย + ค่าความนิยมตดัจ าหน่าย
สะสม 
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(Tor, 2550) ไดก้ล่าววา่ EVA มีประโยชน์และความส าคญัดงัน้ี  
1.  ใชเ้ป็นมาตรวดัทางดา้นการเงินอยูบ่นพื้นฐานความ มัง่คัง่ของเจา้ของเงินทุน  
2.  ใชเ้ป็นเคร่ืองมือท่ีมีประสิทธิภาพสูงขององค์กร ท าให้ผูบ้ริหารและพนกังานรู้สึกเป็น

เจา้ของคนหน่ึงในองค์กร ซ่ึงสามารถน าไปเช่ือมโยงกบักระบวนการ ตดัสินใจ การวางแผนการ
ลงทุนและการใชท้รัพยากรท่ีท าใหส้ร้างมูลค่าเพิ่มท่ีดีท่ีสุดใหแ้ก่องคก์ร  

3.  ใชก้  าหนดผลตอบแทนให้แก่ผูบ้ริหาร และ พนกังาน ท าให้เห็นภาพท่ีชดัเจนวา่ EVA 
ภายในองคก์รเกิดข้ึนจากส่วนใด ก่อให้เกิดแรงกระตุน้ในการปรับปรุงพฒันา ท าให้มัน่ใจไดว้่า
แผนงานท่ีวางไวจ้ะไดรั้บ การน าไปปฏิบติัต่ออยา่งเตม็ท่ี 
 

3. แนวคดิ และทฤษฎทีีเ่กีย่วกบัคุณภาพก าไรและอตัราส่วนทางการเงิน 

คุณภาพก าไร หมายถึง ขอ้มูลจากรายงานทางการเงิน เป็นขอ้มูลหน่ึงท่ีนกัลงทุนน ามาใช้
เพื่อ ประกอบการตดัสินใจลงทุน ถา้ตวัเลขของก าไรเป็นขอ้มูลท่ีมีความส าคญักบัการตดัสินใจ
ลงทุนและมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์ดงันั้นตวัเลขก าไรท่ีมีคุณภาพก็คือ ตวัเลขก าไรท่ีมี
ความถูกตอ้ง เช่ือถือได ้สอดคลอ้งกบัมาตรฐานการบญัชีสามารถใชป้ระโยชน์ใน การพยากรณ์และ
การวิเคราะห์ไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ ซ่ึง กรอบแนวคิด (ปรับปรุง 2558) ได ้ ระบุว่างบการเงินท่ี
แสดงในรายงานทางการเงินตอ้งเป็นงบการเงินท่ีมีคุณภาพ คือ เขา้ใจได้ เก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ 
เช่ือถือได ้เปรียบเทียบกนัได ้และจากลกัษณะเชิงคุณภาพของงบการเงิน ยอ่มส่งผลให้เกิดคุณภาพ
ก าไร ตามงานวจิยัของ Soltani & Esmaeli (2012) ท่ีพบวา่ คุณภาพก าไรมาจากรายงานทางการเงินท่ี
มีลกัษณะเชิงคุณภาพ ซ่ึงหากรายงานทางการเงินมี คุณภาพจะก่อให้เกิดก าไรท่ีมีคุณภาพ ดงันั้น
คุณภาพก าไรและ คุณภาพรายงานทางการเงินมีความสอดคลอ้งกบัประโยชน์การตดัสินใจของผูใ้ช้
รายงานทางการเงิน โดยเฉพาะการตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุน แนวคิดคุณภาพก าไร เป็นแนวคิดท่ี
มีววิฒันาการมาจากการวเิคราะห์ปัจจยัขั้นพื้นฐานท่ี ตอ้งการคน้หาวา่หลกัทรัพยใ์ดเป็นหลกัทรัพยท่ี์
มีมูลค่าสูงหรือต ่ากว่ามูลค่าท่ีแทจ้ริง (Intrinsic Value) แนวคิดน้ีเกิดข้ึนในประเทศสหรัฐอเมริกา 
1930 โดยมูลค่าท่ีแทจ้ริงของ หลกัทรัพยจ์ะสามารถตรวจสอบยืนยนัไดจ้ากการวิเคราะห์งบการเงิน
ของกิจการอยา่งละเอียดถ่ีถว้น เพื่อคน้หาสารสนเทศท่ีจะเป็นตวับ่งช้ีวา่หลกัทรัพยข์องกิจการ ควร
จะซ้ือหรือขายราคาท่ีสูง หรือต ่ากวา่มูลค่าตลาดในขณะนั้น  ส่ิงท่ีส าคญัส าหรับผูบ้ริหารท่ีตอ้งเผชิญ
กบัการตดัสินใจว่าจะเลือกใช้นโยบายบญัชีใด จึงจะส่งผลต่อคุณภาพก าไรในทิศทางท่ีผูบ้ริหาร
ตอ้งการเน่ืองจากปัจจยัต่างๆ มีผลกลบัมายงัคุณภาพก าไรของกิจการ ผูบ้ริหารจึงจ าเป็นจะตอ้ง
พิจารณาการปรับตวัไปในทางท่ีดีข้ึนกบัคุณภาพก าไรไปในทางลบ โดยส่วนใหญ่นกัลงทุนจะให้
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ความสนใจเฉพาะตวัเลขก าไรของกิจการ จากงานวจิยัของ Schipper & Vincent (2003) ท าการศึกษา
เร่ืองคุณภาพก าไร ตามกรอบแนวคิดทางบญัชี (Conceptual Framework) โดยให้ค  าจ  ากดัความของ
ก าไรวา่ “เป็นผลก าไรท่ีกิจการสามารถน าไปใช้ไดใ้นระหว่างงวด โดยท าให้กิจการสามารถรักษา
ระดบัความมัง่คัง่ ณ วนัปลายงวด เท่ากบัฐานะเม่ือตน้งวด” และพบวา่คุณภาพก าไร คือ ขอ้มูลก าไร
ท่ีมีลกัษณะเชิง คุณภาพตามกรอบแนวคิดทางบญัชีจริง 
 
คุณลกัษณะของก าไรทีม่ีคุณภาพ  

การวิเคราะห์คุณภาพก าไรจะมีความแตกต่างกนัไปตามวตัถุประสงค์ของการวิเคราะห์
หลกัทรัพย ์ซ่ึงแยกความแตกต่างระหว่างก าไรท่ีมีคุณภาพและก าไรท่ีไม่มีคุณภาพออกเป็นแต่ละ 
ประเด็น ดงัน้ี  

 1. ก าไรท่ีมีคุณภาพควรเป็นการใชห้ลกัการบญัชีท่ียดึหลกั ความระมดัระวงั  
 2. ก าไรท่ีมีคุณภาพควรเป็นก าไรท่ีสามารถเป็น ในรูปแบบเงินสด ไม่ควรเป็นก าไรท่ีไม่

สามารถเปล่ียนเป็นเงินสดได ้
 3. ก าไรท่ีมีคุณภาพควรเป็นก าไรท่ีไม่ผนัผวนไปจากก าไรในอดีต (Earnings Trend Line) 

และไม่ควรท่ีจะผนัผวนข้ึนลงจากก าไรมาโดยตลอด  
 4. ก าไรท่ีมีคุณภาพควรเป็นก าไรท่ีไม่วา่จะเป็นก าไรในอดีต หรือก าไรในปัจจุบนั จะตอ้ง

เป็นตวับ่งช้ีท่ีดีของกระแสก าไร (Earnings Stream) ในอนาคต  
 5. ก าไรท่ีมีคุณภาพควรเป็นก าไรท่ีเกิดจากการประกอบธุรกิจพื้นฐานของกิจการ อย่าง

ต่อเน่ือง  
6. ก าไรท่ีมีคุณภาพควรเป็นก าไรท่ีสะทอ้นถึงความระมดัระวงัและความเป็นจริง (Prudent, 

Realistic View) ของสถานการณ์ท่ีกิจการประสบอยูใ่นปัจจุบนัและท่ีคาดวา่จะเกิดข้ึน  
7. ก าไรท่ีมีคุณภาพควรเป็นก าไรท่ีเม่ือผูว้ิเคราะห์ไดพ้ิจารณางบแสดงฐานะการเงินควบคู่

กนัไป  
 8. ก าไรท่ีมีคุณภาพควรเป็นก าไรท่ีเกิดจากการด าเนินงานอยา่งแทจ้ริง 
 9. ก าไรท่ีมีคุณภาพควรเป็นก าไรท่ีเกิดจากการด าเนินธุรกิจภายในประเทศ  
10. ก าไรท่ีมีคุณภาพควรเป็นก าไรท่ีสามารถเขา้ใจไดโ้ดยง่ายและไม่ควรตอ้ง ศึกษาจาก

หมายเหตุประกอบงบการเงิน 
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องค์ประกอบของคุณภาพก าไร 

 คุณภาพก าไรเป็นเคร่ืองมือในการประเมินความเส่ียงของหลักทรัพย์ คุณภาพก าไร 
สามารถท่ีจะจ าแนกวตัถุประสงคข์องผูใ้ชแ้ละสามารถวิเคราะห์จากองคป์ระกอบของคุณภาพก าไร 
ไดแ้ก่ (วรศกัด์ิ ทุมมานนท,์ 2543) 

 1. ความระมดัระวงัในการท าบญัชี การใช้หลกัความระมดัระวงัในการจดัท า  ขอ้มูลทาง
บญัชีคุณลกัษณะของก าไรท่ีมีคุณภาพสูงนั้นข้ึนอยูก่บัวิธีปฏิบติัทางบญัชีท่ีกิจการใชอ้ยู ่ดงันั้นหาก
กิจการท่ีใช้หลกัการบญัชีท่ียึดหลกัความระมดัระวงัในระดบัท่ีสูงจะสะทอ้นให้เห็นในแง่ของการ
แสดงก าไรท่ีต ่ากวา่ และการน าเสนองบแสดงฐานะการเงินอยู่บนพื้นฐานของการใชดุ้ลยพินิจใน
การประมาณ รายการต่างๆ ดว้ยความระมดัระวงั  

2. ความผนัผวนหรือความมีเสถียรภาพของก าไร เป็นอีกปัจจยัหน่ึงท่ีมีส่วนในการก าหนด
คุณภาพก าไรเน่ืองจากตลาดจะหวัน่วติกในความไม่แน่นอนและสะทอ้นความอ่อนไหวน้ีออกมาใน
แง่ของอตัราส่วนราคาหุน้ต่อก าไร  

3. ระดบัความสัมพนัธ์ก าไรทางบญัชีและก าไรทางเศรษฐกิจ ความเป็นจริงทางเศรษฐกิจท่ี
มีคุณภาพก าไรมีความใกลเ้คียงกนั แมว้า่การประเมินความเป็นจริงทางเศรษฐกิจ ค่อนขา้งท่ีจะโอน
เอียงไปตามดุลยพินิจของผูว้ิเคราะห์ แต่ผูว้ิเคราะห์เช่ือวา่ สามารถหาความเป็นจริงทางเศรษฐกิจได ้
ซ่ึงน ามาใชใ้นการเปรียบเทียบกบัผลก าไรของแต่ละกิจการ 

 4. ความสามารถของก าไรท่ีสะทอ้นกระแสเงินสด โดยให้ความส าคญัในการ จ่ายเงินปัน
ผล คุณภาพก าไรสัมพนัธ์กบัการจ่ายปันผลของกิจการ เงินสดจากการด าเนินงานจะตอ้งเพียงพอต่อ
การจ่ายปันผลแลว้ยงัตอ้งสามารถน ากลบัไปลงทุนในสินทรัพยใ์หม่และลดภาระหน้ีสินไดด้ว้ย ใน
ลกัษณะน้ีนกัลงทุนจะมุ่งท่ีกลยทุธ์ การลงทุนดา้นเงินปันผล  

5. ความสัมพนัธ์ระหวา่งก าไรตามเกณฑ์สิทธิกบักระแสเงินสดท่ีอยูเ่บ้ืองหลงัก าไร ความ
โปร่งใสในการจดัท าบญัชี สามารถน าตวัเลขมาใช้ในการพิจารณาก าไรท่ีผ่านมาได้อย่างถูกตอ้ง 
ตรงไปตรงมาและใหข้อ้มูลเก่ียวกบัผลการด าเนินงานท่ีไม่ซบัซอ้นเขา้ใจง่าย 

 6. การมีผลต่อการตดัสินใจตอ้งมีประโยชน์เก่ียวขอ้ง กบัการตดัสินใจของผูใ้ชง้บการเงิน 
โดยขอ้มูลสามารถช่วยให้ผูใ้ชง้บการเงินสามารถคาดคะเนเหตุการณ์ในอดีต ปัจจุบนั และอนาคต
ไดร้วมทั้งช่วยยนืยนัหรือช้ีขอ้ผดิพลาดของการคาดคะเนท่ีผา่นมาได ้เช่น ขอ้มูลเก่ียวกบัปริมาณและ
โครงสร้างของสินทรัพยใ์นปัจจุบนั จะช่วยใหผู้ใ้ชง้บการเงินสามารถสามารถคาดคะเนถึงการไดรั้บ
ประโยชน์จากโอกาสใหม่ๆหรือไม่  รวมทั้งช่วยยืนยนัความถูกตอ้งของการคาดคะเนในอดีตท่ี
เก่ียวกบัโครงสร้างของสินทรัพยแ์ละผลการด าเนินงานตามท่ีวางแผนไว ้ 
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7. ความโปร่งใสเป็นการสร้างหลักและแนวทางในการจดัท าบญัชีท่ีตรงกัน มีความ
ยุติธรรม เป็นกลาง และมีความน่าเช่ือถือ โดยท าการปรับปรุงการท างานของทุกองคก์รให้มีความ
โปร่งใส มีการเปิดเผยขอ้มูลข่าวสารท่ีเป็นประโยชน์อยา่งตรงไปตรงมา และเขา้ใจง่าย  

 8. หลักการจัดท างบการเงิน โดยมีจุดประสงค์ท่ีจะแสดงฐานะการเงินและผลการ
ด าเนินงาน และกระแสเงินสดใหส้อดคลอ้งกบัหลกัการบญัชีท่ีรับรองทัว่ไปท่ี 
 
การวเิคราะห์หลกัทรัพย์  

การวิเคราะห์หลกัทรัพยเ์ป็นเคร่ืองมือท่ีช่วยในการตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพยมี์อยู่สอง 
แนวคิด คือ การวิเคราะห์ปัจจยัขั้นพื้นฐาน (Fundamental Analysis) และการวิเคราะห์ทางเทคนิค 
(Technical Analysis)  

การวเิคราะห์ปัจจยัขั้นพื้นฐาน (Fundamental Analysis) 
 1. การวเิคราะห์เศรษฐกิจโดยทัว่ไป (Economic Analysis) เป็นการวิเคราะห์เศรษฐกิจ โดย

วเิคราะห์แนวโนม้ภาวะเศรษฐกิจในอนาคตทั้งระยะยาว และระยะสั้น ทั้งเศรษฐกิจของประเทศและ
เศรษฐกิจโลก การวเิคราะห์ภาวะเศรษฐกิจในอนาคตและวฏัจกัรธุรกิจ โดยใชต้วัช้ีวดัจากผลิตภณัฑ์
มวลในประเทศ ผลผลิตอุตสาหกรรม ดัชนีผูบ้ริโภค ดัชนีราคาผูผ้ลิต อตัราการว่างงาน อตัรา
ดอกเบ้ีย และ ดชันีการบริโภคภาคเอกชน และนโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาล ไดแ้ก่ นโยบายการคลงั 
นโยบาย การเงิน ตลอดจนความมัง่คัง่ทางการเมืองและความสงบสุขของประเทศ  

2. การวิเคราะห์อุตสาหกรรม (Industry Analysis) เป็นการวิเคราะห์วงจรอุตสาหกรรม 
(Industry Life Cycle) เช่นสภาพการแข่งขนัในอุตสาหกรรม ตลอดจนแนวโน้มอตัราการ
เจริญเติบโตของอุตสาหกรรม ข้ึนอยูก่บัปัจจยัหลายอย่างดว้ยกนั เช่น นโยบายของรัฐบาล ระบบ
ภาษีของรัฐบาล โครงสร้างของอุตสาหกรรมแต่ละประเภท เป็นตน้ 

 3. การวิเคราะห์บริษทั (Company Analysis) เป็นการวิเคราะห์ประเภทของบริษทัและ
ประเภทของหลกัทรัพย ์โดยแบ่งเป็น 2 ประเภท ไดแ้ก่ 

3.1 โดยวเิคราะห์ทั้งเชิงคุณภาพ (Qualitative Analysis)  
เป็นขอ้มูลท่ีใชเ้พื่อประเมินระดบัความสามารถของบริษทัในดา้นต่างๆ โดยไม่ใช่

ตวัเลข ความส าคญัของขอ้มูลเชิงคุณภาพ จะช่วยใหผู้ล้งทุนสามารถคาดการณ์ผลกระทบของการเป
ล่ืยนแปลงของปัจจยัทางเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมท่ีมีต่อบริษทัได ้ไดแ้ก่ คณะผูบ้ริหาร ขนาดของ
บริษทั ลักษณะของผลิตภณัฑ์ ตรายี่ห่อ กลยุทธ์การบริหารงาน นโยบายผลิตภณัฑ์ ส่วนแบ่ง
การตลาดของบริษทั โครงการขยายโรงงานของบริษทั เป็นตน้ เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูล
เชิงคุณภาพ ท่ีนิยมใชมี้ 2 ประเภทไดแ้ก่(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558) 
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 แมทริกซ์ บี ซี จี 
เป็นเคร่ืองมือท่ีช่วยในการวเิคราะห์ความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจ โดย

แกนตั้งจะแสดง “อตัราการเจริญเติบโตในภาพรวมของตลาดหรือธุรกิจ”ซ่ึงบางตลาดหรือธุรกิจอาจ
ขยายตวัอย่างรวดเร็วในอตัราท่ีสูงในขณะท่ีบางตลาดหรือบางธุรกิจมีดีมานด์ท่ีเพิ่มช้าหรือไม่เพิ่ม
เลยจึงขยายตวัช้า ส่วนแกนนอนจะแสดง “การครองตลาดหรือส่วนแบ่งตลาดของบริษทั”ซ่ึงบาง
ผลิตภณัฑห์รือบางบริษทัอาจมีส่วนแบ่งตลาดมากเม่ือเทียบกบับริษทัอ่ืนๆ ในขณะท่ีบางผลิตภณัฑ์
หรือบางบริษทัอาจมีส่วนแบ่งตลาดนอ้ย 

 การวเิคราะห์ SWOT ANALYSIS 
เป็นเคร่ืองมือในการวิเคราะห์สภาพแวดล้อมต่างๆทั้ง ภายใน และ ภายนอก 

ของบริษทั ซ่ึงจะช่วยให้ผูล้งทุนทราบถึงจุดแข็ง จุดอ่อน โอกาส หรืออุปสรรคท่ีอาจเป็นปัญหา
ส าคญัในการด าเนินงานของบริษทั 

3.2 การวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) เป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลโดย
ประเมินจากตวัเลขท่ีช่ือถือได ้เพื่อใหบ้่งบอกถึงผลการด าเนินงานของบริษทัในช่วงท่ีผา่นมา ขอ้มูล
ในการวเิคราะห์เชิงปริมาณไดแ้ก่ งบการเงิน และหมายเหตุประกอบงบการงบกาเงิน โดยเคร่ืองมือ
ท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณท่ีนิยมใชไ้ดแ้ก่ 

 การวิเคราะห์งบการเงินโดยวิธีแนวตั้ง (Vertical Analysis)เป็นการวิเคราะห์
ตวัเลขในงบการเงินโดยมีการก าหนดให้ยอดรวมของหมวดใดหมวดหน่ึงในงบการเงินเป็นร้อยละ 
100 และเทียบวา่ยอดรายการอ่ืนๆ เป็นร้อยละเท่าใดของยอดรวมในหมวดเดียวกนั เพื่อให้ตวัเลข
แสดงความหมายท่ีชดัเจนและสามารถเปรียบเทียบกนัได ้

 การวิเคราะห์งบการเงินโดยวิธีแนวนอน (Horizontal Analysis) เป็นการ
วิเคราะห์งบการเงินโดยมีการเปรียบเทียบกับปีก่อน เป็นการวิเคราะห์หาว่ายอดปีปัจจุบัน
เปล่ียนแปลงไปจากปีก่อนอยา่งไร 

 การวิเคราะห์โดยการจดัท างบกระแสเงินสด (Cash Flow Analysis) เป็นการ
วเิคราะห์ความเคล่ือนไหวของกระแสเงินสดในกิจกรรมการด าเนินงาน ลงทุนและจดัหาเงิน 

 การวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน(Financial Ratio Analysis) เป็นการน า
รายการต่างๆในงบการเงินมาเปรียบเทียบอตัราส่วนเพื่อหาความสัมพนัธ์ระหวา่งรายการ 

 
 การวเิคราะห์ทางเทคนิค (Technical Analysis)  
  การวิเคราะห์หลกัทรัพยท์างเทคนิค หมายถึงการวิเคราะห์พฤติกรรมราคาหลกัทรัพยใ์น
อดีต โดยใชห้ลกัทางสถิติและการวิเคราะห์ความตอ้งการซ้ือและความตอ้งการขายของหลกัทรัพย์
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ในช่วงเวลาใดเวลาหน่ึง แลว้น ามาคาดการณ์ราคาหลกัทรัพยใ์นอนาคตและจงัหวะการลงทุนซ้ือขาย
หลกัทรัพยท่ี์เหมาะสม โดยเช่ือวา่แนวโนม้ของราคาหลกัทรัพยจ์ะหมุนเวียนกลบัมาเป็นอยา่งท่ีเคย
เป็นในอนาคตอีก ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2545) การวิเคราะห์ทางเทคนิคเห็นว่าไม่
จ  าเป็นจะตอ้งวเิคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน  เพราะอุปสงคแ์ละอุปทานการซ้ือขายหลกัทรัพยน์ั้นเป็นผลมา
จากการท่ีตลาดได้มีขอ้มูล ปัจจยัพื้นฐานแล้ว ถ้าปัจจยัพื้นฐานดีจะท าให้อุปสงค์ในหลกัทรัพย์
เพิ่มข้ึนในขณะท่ีอุปทานของ หลกัทรัพยน์ั้นมีจ ากดัจะผลกัดนัให้ราคาหลกัทรัพยน์ั้นสูงข้ึน ในทาง
ตรงกนัขา้มถา้ปัจจยัพื้นฐานส่ง ผลกระทบในทางลบต่อหลกัทรัพย ์อุปสงคใ์นหลกัทรัพยจ์ะลดลง 
และมีแรงจูงใจให้เทขายหลกัทรัพย ์ท าให้อุปทานของหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึน (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย, 2553) การวิเคราะห์หลกัทรัพยท์างเทคนิค เป็นวิเคราะห์พฤติกรรมของหลกัทรัพย ์
โดยการหาราคาท่ีเหมาะสมต่อการซ้ือหรือสัญญาณซ้ือ (Buy Signal) และการหาราคาท่ีน่าขายหรือ
สัญญาณขาย (Sell Signal)  
 
ข้อสมมติฐานของการวเิคราะห์ทางเทคนิค 

1. ราคาตลาดหลกัทรัพยส์ะทอ้นถึงทุกส่ิงทุกอยา่งในอนาคต ราคาตลาดถูกก าหนดโดยมี
ความตอ้งการ (Demand) และ ปริมาณ (Supply) นั่นคือปัจจยัต่าง ๆ ท่ีท าให้ราคาตลาดของ
หลกัทรัพยสู์งข้ึนหรือต ่าลงในปัจจุบนั เรียบร้อยแลว้จึงไม่จ  าเป็นตอ้งวิเคราะห์ถึงสาเหตุท่ีท าให้เกิด
ราคาในปัจจุบนั 

 2. ราคาหลกัทรัพยจ์ะเคล่ือนไหวในสถานการณ์เป็นแนวโนม้ นกัวิเคราะห์ทางเทคนิคเช่ือ
วา่ราคาหลกัทรัพย ์เคล่ือนไหวเป็นทิศทางท่ีต่อเน่ือง จนกวา่จะมีปัจจยัมาท าให้เกิดการเปล่ียนแปลง
ในทางความตอ้งการ (Demand) และปริมาณ (Supply) ราคาจึงเปล่ียนทิศทาง  

3. ลกัษณะของราคาหลกัทรัพยท่ี์เกิดข้ึนแลว้ในอดีต จะเกิดข้ึนซ ้ าอีกในอนาคต เช่น เม่ือ
ราคาหลกัทรัพยห์น่ึงเคยสูงถึงระดบัหน่ึงแลว้ตกลงมา เม่ือราคาหลกัทรัพยถึ์งระดบัดงักล่าวอีกคร้ังผู ้
ลงทุนจึงสั่งขายหลกัทรัพย์ การสนองตอบของผูล้งทุนเช่นน้ีจึงท าให้ราคาหลักทรัพย์ตกลงมา
เช่นเดียวกบัในอดีต 
  จากแนวคิดสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดทุน ทฤษฎีคุณภาพก าไรและการวิเคราะห์
หลกัทรัพยแ์สดงให้เห็นถึงความส าคญัของขอ้มูลทางบญัชีในงบการเงินท่ีผูล้งทุนสนใจเป็นอย่าง
มาก คือ ความสามารถในการท าก าไรของกิจการ ผูเ้ก่ียวขอ้งทุกฝ่ายลว้นแลว้แต่ให้ความสนใจใน
การท าผลก าไรของบริษทั เพราะมีความส าคญัอยา่งมากในการเพิ่มมูลค่าบริษทัในอนาคต จึงเป็นท่ี
น่าศึกษาวา่ อตัราส่วนทางการเงินใดบา้งท่ีมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์โดยอตัราส่วนท่ีผูว้ิจยั
ไดศึ้กษาเป็นอตัราส่วนท่ีเกียวกบัการวดัความสามารถในการท าก าไร ซ่ึงวดัผลการด าเนินงานและ
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ความสามารถในการด าเนินงานของผูบ้ริหารของกิจการเป็นส่ิงส าคญัต่อความอยู่รอดของกิจการ 
ประกอบไปดว้ยดงัน้ี 

อตัราส่วนแสดงถึงความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratio) 
1. อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ (Return On Asset: ROA) หมายถึง ไดรั้บ

ผลตอบแทนมากนอ้ยเท่าใดในการท าก าไรจากสินทรัพยท์ั้งหมดนั้น หากอตัราส่วนน้ีมีค่าสูง แสดง
วา่บริษทันั้นไดใ้ชสิ้นทรัพยอ์ยา่งมีประสิทธิภาพ 

=  ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ X 100    (เปอร์เซ็นต)์ 
สินทรัพยร์วม 

2. อตัราส่วนก าไรสุทธิ ( Net Profit Margin : NPM) หมายถึง หลงัจากหกัค่าใชจ่้ายและ
ตน้ทุนรวมทั้งภาษีเงินไดแ้ลว้กิจการสามารถท าก าไรไดเ้ท่าใด หากมีค่าสูง แสดงวา่บริษทัสามารถ
ควบคุม 
ค่าใชจ่้ายต่างๆและตน้ทุนไดต้ ่า 

=  ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ X 100    (เปอร์เซ็นต)์ 
ขายสุทธิ 

3.  อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (Return on Equity: ROE) เป็นการวดั
ผลตอบแทนท่ีจะไดม้าจากการด าเนินงานของกิจการในอตัราส่วนเท่าไร หากมีค่าสูง แสดงวา่มี 
ความสามารถในการท าก าไรสูงจากส่วนผูถื้อหุน้ 

=  ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ X 100   (เปอร์เซ็นต)์ 
      ส่วนของผูถื้อหุน้ 

4.  อตัราส่วนก าไรขั้นตน้( Gross Profit margin : GPM) เป็นอตัราส่วนทางการเงินท่ี
เปรียบเทียบระหวา่งผลก าไรขั้นตน้กบัยอดขาย เป็นอตัราส่วนท่ีใชว้ดัและประเมินผลประสิทธิภาพ
ในการด าเนินงานของกิจการ เช่น การควบคุมตน้ทุนการผลิต การแข่งขนักบัอุตสาหกรรมคู่แข่ง 
                       =  ก าไรขั้นตน้ X 100    (เปอร์เซ็นต)์ 

        ยอดขาย    
5. ก าไรสุทธิต่อหุ้น  (Earnings Per share : EPS )  ส่วนของก าไรสุทธิจากผลการ

ด าเนินงานของบริษทัต่อหุน้สามญัท่ีออกจ าหน่ายแลว้ 
=  ก าไรสุทธิ – เงินปันผลของหุน้บุริมสุทธิ  (เปอร์เซ็นต)์ 
            จ  านวนหุน้สามญั 
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4. แนวคดิ และทฤษฎทีีเ่กีย่วกบัราคาหลกัทรัพย์และผลตอบแทนหลกัทรัพย์ 

การก าหนดราคาหลกัทรัพย์ 
การพิจารณาความมีประสิทธิภาพตลาดทุน นกัลงทุนพยายามหาขอ้มูลท่ีมีความสัมพนัธ์ 

กับราคาหลักทรัพย์ เพื่อประเมินหาราคาหลักทรัพย์กับมูลค่าของธุรกิจ โดยมีวิธีก าหนดราคา
หลกัทรัพย ์ดงัน้ี 

1. การก าหนดด้วยราคาของสินทรัพยมี์แนวปฏิบติั 2 ลกัษณะคือ การวดั มูลค่าจาก
สินทรัพยร์วม และการวดัมูลค่าจากสินทรัพยสุ์ทธิ หรือส่วนของผูถื้อหุ้น ซ่ึงการวดัมูลค่าจากส่วน
ของผูถื้อหุน้จะสอดคลอ้งกบัทฤษฎีความเป็นหน่วยงาน  
  ทฤษฎีความเป็นหน่วยงานมีสมการพื้นฐาน คือ สินทรัพย ์= ส่วนของเจา้ของ (โดยส่วนของ
เจา้ของประกอบดว้ยหน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุ้น) ซ่ึงต่างก็มีสิทธิในกิจการ แต่จะต่างกนัท่ีการวดั
มูลค่าของสิทธินั้น โดยสิทธิของเจา้หน้ี จะถูกแยกออกมาต่างหากเม่ือบริษทัลม้ละลาย ในขณะท่ี
สิทธิของผูถื้อหุน้วดัมูลค่าจากสินทรัพยท่ี์ลงทุนบวกดว้ยส่วนท่ีเพิ่มข้ึนหรือลดลงจากการด าเนินงาน
และมูลค่าทรัพยสิ์นท่ีถูกตีราคาเปล่ียนแปลงในภายหลงั ดงันั้น ตามทฤษฎีความเป็นหน่วยงานน้ี
หน้ีสินจึงถูกมองวา่เป็นภาระผกูพนัของกิจการ 

 2.  การก าหนดมูลค่าดว้ยก าไร (Earnings Valuations) ก าไรถือเป็นตวัเลขท่ีมีความส าคญั 
เพราะเป็นขอ้มูลท่ีสรุปถึงผลการด าเนินงานของกิจการในรอบเวลาหน่ึง ก าไรจะมีความสัมพนัธ์กบั
ราคาหลกัทรัพย ์ดงัน้ี  

 ราคาหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัสัมพนัธ์กบัเงินปันผลในอนาคต  
 เงินปันผลในอนาคตสัมพนัธ์กบัก าไรในอนาคต  
 ก าไรในอนาคตสัมพนัธ์ กบัก าไรในปัจจุบนั  

  ดงันั้น จึงพิจารณาได้ว่าก าไร คือ ค่าประมาณของก าไรทางเศรษฐกิจซ่ึง เก่ียวขอ้งกับ
กระแสเงินสดท่ีนกัลงทุนจะไดรั้บจากการลงทุนก าไรจึงเป็นขอ้มูลพื้นฐานท่ีส าคญัต่อการน าไปใช้
ในการวิเคราะห์ก าหนดหรือประเมินมูลค่าหลกัทรัพย ์โดยเฉพาะก าไรต่อหุ้นซ่ึงเป็นตวัวดัท่ีนัก
ลงทุนให้ความสนใจมากท่ีสุด ดงันั้น หากก าไรเป็นก าไรท่ีมีเสถียรภาพสูง (ผนัผวนน้อย) ซ่ึงเป็น
ก าไรในปีปัจจุบนัท่ีมีความสม ่าเสมอในระยะเวลาต่อเน่ืองและคาดวา่จะเกิดข้ึนอีกในอนาคต การน า
ก าไรไปใช้ในการวิเคราะห์หลักทรัพย์ของกิจการบนพื้นฐานของการคาดหวงัผลตอบแทนใน
อนาคตและความเส่ียงจากการลงทุน จะมีความแม่นย  าสูงกวา่ก าไรท่ีมีเสถียรภาพต ่า (ผนัผวนมาก)  
ทั้งน้ี ก าไรท่ีมีเสถียรภาพสูงจะน าไปสู่ก าไรท่ีมีคุณภาพ เน่ืองจากในบางมุมมอง คุณภาพของก าไร
จะเป็นความสามารถของก าไรในการสะทอ้นกระแสเงินสดในอนาคตท่ีอยู่เบ้ืองหลงัการเกิดก าไร 
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ดงันั้น ก าไรท่ีมีเสถียรภาพสูง สามารถสะทอ้นกระแสเงินสดส่วนเกินในอนาคตและสามารถใชใ้น
การประมาณกระแสเงินสดไดเ้ป็นอยา่งดี 

การด าเนินงานธุรกิจยอ่มถูกกระทบดว้ยปัจจยัภายในและภายนอก ซ่ึงท าให้ธุรกิจตอ้งเผชิญ
กบัความไม่แน่นอน (ความเส่ียง) อยูต่ลอดเวลา โดยเฉพาะความผนัผวนทางเศรษฐกิจ ซ่ึงเป็นปัจจยั
ท่ีไม่สามารถควบคุมไดแ้ละมกัส่งผลใหเ้กิดความผนัผวนของก าไรหรือความไม่แน่นอนของก าไรท่ี
ธุรกิจไดรั้บความไม่แน่นอนของยอดขายและค่าใช้จ่ายประจ า อนัจะส่งผลกระทบต่อเน่ืองไปยงั
ความสามารถในการสร้างก าไร ความสามารถในการช าระหน้ี การจ่ายเงินปันผล เป็นตน้  

3. การก าหนดค่าดว้ยกระแสเงินสดท่ีคิดลดเป็นมูลค่าปัจจุบนั (Discounted Cash Flow 
Valuations) ซ่ึงเป็นวิธีท่ีจะตอ้งใชก้ารคาดคะเนกระแสเงินสดของธุรกิจ โดยการน าขอ้มูลทางการ
บญัชีมาปรับปรุงสมมติฐานต่าง ๆ เพื่อหามูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด เพื่อวดัมูลค่าบริษทั ณ 
เวลาหน่ึง ๆ 
  ดงันั้น การประเมินหาราคาหลกัทรัพย ์ทั้งสามวธีิดงักล่าวขา้งตน้เป็นวิธีท่ีใชข้อ้มูล ทางการ
บญัชีเป็นขอ้มูลพื้นฐานในการก าหนดมูลค่าของธุรกิจ ซ่ึงเป็นขอ้มูลทางการบญัชี ท่ีมีความส าคญั
ต่อนกัลงทุนในการน าไปใชป้ระกอบการตดัสินใจลงทุนในหลกัหลกัทรัพย ์
 
 แนวคิดและทฤษฎเีกีย่วกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย์  
  ผลตอบแทนหลักท รัพย์  ถือ เ ป็นแรงจู งใจ ท่ีส าคัญในการลงทุนของนักลงทุน                                
ซ่ึงผลตอบแทน น้ีแสดงถึงความมัง่คัง่ท่ีเกิดข้ึนจากการลงทุน ท าให้ผลตอบแทนจากการลงทุนมี
ความเก่ียวขอ้งกบัการเปล่ียนแปลงของความมัน่คงท่ีเกิดข้ึนจากการลงทุน การเปล่ียนแปลงจะเกิด
จากกระแสเงินสดรับท่ีเพิ่มข้ึน เช่น เงินปันผล หรืออาจเกิดจากการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์
ซ่ึงในการลงทุนผูล้งทุนจะไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนไดใ้นอนาคต จึงมีโอกาสท่ีจะเกิดความ
ไม่แน่นอนต่างๆ ท่ีจะส่งผลกระทบต่อการได้รับผลตอบแทนของผูล้งทุน ความไม่แน่นอนซ่ึง
เรียกวา่ ความเส่ียง (Risk) ผลตอบแทนรวมจากการลงทุน ควรจะคุม้กบัปัจจยัเหล่าน้ี 

1. ระยะเวลาท่ีใชใ้นการลงทุน  
2. อตัราผลตอบแทนท่ีได้จากการลงทุน โดยพิจารณาถึงตน้ทุนของการอุปโภคบริโภค

เป้าหมายในอนาคต ท่ีอาจเพิ่มข้ึนในระหวา่งท่ีลงทุน  
3. การเสียโอกาสท่ียงัไม่ไดใ้ชเ้งินทนัทีวนัน้ีแต่ ตอ้งชะลอออกไปใชจ่้ายในอนาคตแทน 
4. ระดบัความเส่ียงจากการลงทุนท่ีอาจเกิดผลขาดทุน 
โดยความเป็นจริงแลว้การลงทุนทุกประเภทยอ่มมีค่าใชจ่้าย คือ ค่าธรรมเนียมท่ีเก่ียวกบัการ

ลงทุนและค่านายหน้าในการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์นักลงทุนตอ้งจ่าย ฉะนั้นนกัลงทุนควรค านึงถึง
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ผลตอบแทนสุทธิ (Net Return หรือ Nominal Return) ซ่ึงเป็นผลต่างของผลตอบแทนรวมและ
ค่าใชจ่้ายท่ีเกิดข้ึนจากการลงทุนซ่ึงผูล้งทุนตอ้งการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ให้ผลตอบแทนท่ีสูงท่ีสุด
บนระดบัความเส่ียงท่ีผูล้งทุนสามารถยอมรับได ้ซ่ึงในทางปฏิบติัผูล้งทุนจะน าอตัราผลตอบแทนท่ี
ค านวณไดป้รับดว้ยระดบัความเส่ียง ไปใชใ้นการเลือกหลกัทรัพยใ์นการลงทุน ดงันั้น การลงทุนใน
หลกัทรัพยแ์ต่ละตวัผูล้งทุนจึงควรค านึงถึงอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงควบคู่กนัไปในการ
พิจารณาตดัสินใจลงทุน (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2561) ผูล้งทุนทั้งประเภทบุคคล
ธรรมดาและสถาบนัต่างมุ่งหวงัในส่ิงเดียวกนัคือ ผลตอบแทน จากการลงทุนในอตัราท่ีน่าพอใจ
และคุม้ค่ากบัการลงทุน และระดบัความเส่ียงจากการลงทุนนั้นๆ ดงันั้นในการวิเคราะห์ หลกัทรัพย์
นักลงทุนควรพิจารณาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน โดยผลตอบแทนจากการลงทุน 
ประกอบดว้ยองคป์ระกอบ 2 ส่วนคือ 

1. Yield คือ รายไดห้รือกระแสเงินสดรับท่ีผูล้งทุนไดรั้บในช่วงระยะเวลาท่ีลงทุนอาจอยูใ่น
รูปดอกเบ้ีย เงินปันผล หรือเงินสด ท่ีผูอ้อกหลกัทรัพยห์รือตราสารจ่ายใหแ้ก่ผูถื้อ 

 2. Capital Gain (Loss) คือ เป็นการเปล่ียนแปลงของราคาของหลกัทรัพยห์รือกล่าวไดว้า่ 
เป็นก าไร (หรือขาดทุน) จากการขายหลกัทรัพยไ์ดใ้นราคาสูงข้ึน (หรือต ่าลง) กว่าราคาซ้ือ ทั้งน้ี
ผลตอบแทนจากการลงทุนประเภทต่างๆ มกัแสดงในรูปร้อยละ โดยเทียบกบัเงินลงทุน ตน้งวดและ
มกัคิดต่อระยะเวลาหน่ึงปีแต่อาจคิดต่องวดเวลาใดก็ไดโ้ดยเรียกรวมๆ วา่ “อตัราผลตอบแทน” อนั
เป็นตวับอกถึงผลท่ีไดท่ี้ผูล้งทุนไดรั้บหรือจะไดรั้บในหน่ึงงวดจากการลงทุนประเภท นั้นๆ ผูล้งทุน
จะน าอตัราผลตอบแทนท่ีได้ไปเทียบกับความเส่ียงท่ีต้องเผชิญ หรือเปรียบเทียบกบัการลงทุน
ประเภทอ่ืนๆ ต่อไปโดยผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามญั ไดแ้ก่ เงินปันผลรับระหว่าง งวด
รวมกบัส่วนต่างระหวา่งราคาขายหุน้สามญัปลายงวดกบัราคาซ้ือหุ้นสามญัตน้งวด ซ่ึงมีรายละเอียด
ในการค านวณ ดงัน้ี 

อตัราผลตอบแทนกรณีมีการจ่ายเงินปันผล  
อตัราผลตอบแทน   = [Dt + (Pt - Pt-1 )] / Pt-1  

อตัราผลตอบแทนกรณีไม่มีการจ่ายเงินปันผล  
อตัราผลตอบแทน   = (Pt - Pt-1 ) / Pt-1  

โดยท่ี  Dt  คือ เงินปันผลรับในช่วงเวลาปีท่ี t 
 Pt   คือ ราคาหุน้สามญัปลายปีท่ี t (ราคาขาย)  
 Pt-1  คือ ราคาหุน้สามญัตน้ปีt (ราคาซ้ือ) 

การลงทุนในหลกัทรัพยว์า่ส่ิงท่ีผูล้งทุนมุ่งหวงัท่ีจะไดจ้ากการลงทุนก็คือ ผลตอบแทนหรือ 
อตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บจากการลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้น ๆ (Yield) อตัราผลตอบแทนท่ี 
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ค านวณไดจ้ะใชป้ระโยชน์ในการเปรียบเทียบกบัความเส่ียงท่ีคาดวา่จะเกิดข้ึนจากการลงทุนนั้นว่า 
เหมาะสมท่ีจะลงทุนหรือไม่  โดยปกติแลว้หลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียง จากการลงทุนสูง ผลตอบแทน
ท่ีคาดหวงัยอ่มจะตอ้งสูงเพื่อใหคุ้ม้กบัความเส่ียง อตัราผลตอบแทน (Rate of  Return) คือประโยชน์
ท่ีผูล้งทุนไดรั้บจากการลงทุนใน หลกัทรัพยน์ั้นๆ ผลประโยชน์ท่ีกล่าวน้ีอาจเป็นดอกเบ้ีย เงินปันผล 
หรือก าไรจากการขายหลักทรัพย ์ ทั้ งน้ีข้ึนอยู่กับประเภทของหลักทรัพย ์ การค านวณอตัรา
ผลตอบแทนจากหุ้นทุน (Stock Yield) หุ้นทุนนั้นประกอบดว้ยหุ้นบุริมสิทธิ และหุ้นสามญั หุ้นทั้ง
สองต่างมีการจ่ายปันผลใหก้บัผูถื้อหุน้ ส าหรับหุ้นบุริมสิทธิอตัราผลตอบแทน โดย Dividend Yield 
เพียงอยา่งเดียว แต่หุน้สามญัวดัได ้2 ลกัษณะ คือ Dividend Yield และ Earning Yield  

1. Dividend Yield คือ อตัราผลตอบแทนในรูปของเงินปันผล ซ่ึงใชว้ดัผลตอบแทนทั้งหุ้น
บุริมสิทธิและหุน้สามญั ค านวณไดจ้าก 

DY =  D / P  
โดยท่ี  DY  คือ Dividend Yield D คือ เงินสดปันผลท่ีคาดวา่จะไดรั้บในปีน้ี 
  P  คือ ราคาซ้ือขายในตลาด 

2. Earning Yield คือ อตัราผลตอบแทนจากเงินจ่ายซ้ือหุน้สามญั ค านวณไดจ้าก 
 EY =  E / P หรือ EY = (D / P) + g  
โดยท่ี  E   คือ ก าไรต่อหุน้ (Earning per Share)  

D  คือ เงินสดปันผล  
P  คือ ราคาตลาดของหุน้สามญั  
g   คือ อตัราการขยายตวั (Rate of  Growth) 

การน า E/P มาวดัผลตอบแทนการลงทุนในหุ้นสามญัเป็นการวดัผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บ
เป็นตวัเงินในรูปของเงินปันผลส่วนหน่ึง และอตัราความเจริญเติบโตของเงินปันผลอีกส่วนหน่ึง ถา้
มองว่า ผลตอบแทนคือ ตวัเงินท่ีไดรั้บจริง แลว้ E/P ก็ไม่ใช่เคร่ืองวดัผลตอบแทนท่ีแทจ้ริง ทั้งน้ี
เน่ืองจากก าไร สุทธิต่อหุ้นนั้น บริษทัมิไดน้ ามาจ่ายเงินปันผลทั้งหมดแต่น ามาจ่ายเพียงส่วนหน่ึง 
ส่วนท่ีเหลือจะกนัไว ้ เป็นเงินทุนเพื่อน าไปลงทุนต่อไป ก าไรส่วนท่ีกนัไวน้ี้เรียกว่าก าไรสะสม 
ดงันั้นในอนาคตถา้ก าไรส่วนท่ี กนัไวน้ั้นน าไปลงทุนหาผลประโยชน์ประสบความส าเร็จ ก าไรของ
บริษทัจะสูงข้ึนมีผลท าให้เงินปันผล และราคาหุ้นสูงข้ึนดว้ย ถึงแมว้่า E/P จะไม่ใช่เคร่ืองวดั
ผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงในแง่ของตวัเงินท่ีไดรั้บ จริงๆ แต่ E/P ก็เป็นเคร่ืองวดัท่ีสะทอ้นให้เห็นถึงเงิน
ปันผล และอตัราความเจริญเติบโตของธุรกิจท่ีมี ผลต่อเงินปันผลและราคาหุน้ในอนาคต E/P จึงเป็น
เคร่ืองมือวดัผลตอบแทนของหุน้สามญัไดดี้กวา่ Dividend Yield 
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5. งานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 

งานวจัิยทีเ่กีย่วข้องกบัมูลค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์ 
  ชูฤทยั ผลสุวรรณ (2544) ไดท้  าการศึกษาลกัษณะและวธีิการประเมินผลการด าเนินงานของ
องคก์ร ตามแนวคิดมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) มาใชป้ระเมินผลการด าเนินงานของบริษทั
แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วสิ จ  ากดั (มหาชน) และเปรียบเทียบกบัการประเมินผลการด าเนินงานโดย
ใชเ้กณฑ์ดา้นบญัชีและการเงิน ซ่ึงการท าวิจยัในคร้ังน้ีมีการวิเคราะห์ขอ้ดีและขอ้จ ากดัของการน า
แนวคิดมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) มาใช ้ผลการวิเคราะห์พบวา่แนวคิด EVA สามารถท าให้
บริษทัทราบถึงกระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานหลงัจากหกัตน้ทุนท่ีบริษทัใชไ้ปทั้งหมดออก
แล้ว และจากการเปรียบเทียบผลการด าเนินงานระหว่างการประเมินตามแนวคิด EVA และการ
ประเมินตามเกณฑ์ทางการเงินและบญัชีท าให้ทราบวา่การมีก าไรสุทธิเป็นบวก แต่มีค่า EVA เป็น
ลบนั้นหมายความวา่ ก าไรเป็นเพียงตวัเลขทางบญัชีเท่านั้นเพราะบริษทัมีอตัราผลตอบแทนท่ีนอ้ย
กวา่ตน้ทุนท่ีบริษทัใชไ้ปทั้งหมด 

สุธารัตน์ นรขุน (2553) ไดท้  าการศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหวา่งก าไรสุทธิ (NI) กระแส
เงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน (CFO) ก าไรส่วนท่ีเหลือ (RI) และมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
(EVA) กบัผลตอบแทนของหุน้โดยศึกษาจากบริษทัในกลุ่ม SET100 โดยทดสอบตวัวดัผลก าไรทาง
เศรษฐศาสตร์กบัตวัวดัผลก าไรทางบญัชีท่ีรับรู้รายการเกณฑ์คงคา้ง ผลการวิจยัพบวา่ตวัวดัผลก าไร
ไดแ้ก่ ก าไรสุทธิ ก าไรส่วนท่ีเหลือ และมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ สามารถให้เน้ือหาขอ้มูลเชิง
เปรียบเทียบได ้ (Relative Information Content)และขณะท่ีมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ สามารถ
อธิบายลกัษณะเน้ือหาขอ้มูลเชิงเปรียบเทียบ(Relative Information Content) ไดม้ากท่ีสุด แต่เม่ือ
พิจารณาองค์ประกอบของมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ซ่ึงได้แก่ กระแสเงินสดสุทธิจากการ
ด าเนินงาน (CFO) รายการคงคา้ง (Accrual) ดอกเบ้ียจ่ายสุทธิจากภาษี (ATInt) ตน้ทุนของเงินทุน
ทั้งหมด (Capchg) และ รายการปรับปรุงทางการบญัชี (AcctAdj) กลบัพบว่าองค์ประกอบส่วนท่ี
เป็นกระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน (CFO) และรายการคงคา้ง (Accrual) สามารถให้เน้ือหา
ขอ้มูลส่วนเพิ่ม (Incremental Information Content) ซ่ึงแสดงให้เห็นวา่ ตวัวดัผลก าไรทางบญัชีนั้น
ยงัคงสามารถใหข้อ้มูลทั้งลกัษณะเชิงเปรียบเทียบและขอ้มูลลกัษณะส่วนเพิ่มได ้

ประภสัสร กาพย์เกิด (2559) ศึกษาเร่ืองผลกระทบของการวดัผลการด าเนินงานโดยวิธี
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจและวธีิอตัราส่วนทางการเงินท่ีมีต่อราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกรณีศึกษากลุ่มบริษทั SET50 ผลการศึกษาพบวา่ ค่าเฉล่ีย EVA 
แต่ละปี มีค่าเป็นบวกทั้งน้ีพบว่า Inveated Capital มีแนวโน้มค่าเฉล่ียสูงขั้นทุกปี แต่กิจการมี 
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NOPAT เพียงพอท่ีจะสามารถชดเชยค่าใชจ่้ายในการด าเนินงาน และตน้ทุนเงินทุนทั้งหมดท่ีเกิดข้ึน
ได ้สามารถสร้างมูลค่าเพิ่มให้กิจการและสร้างความมัน่คัง่ให้แก่ผูถื้อหุ้นได ้และการเปรียบเทียบ
การวดัผลการด าเนินงานดว้ยวธีิ EVA กบัก าไรสุทธิพบวา่ใหผ้ลไปในทิศทางเดียวกนั  

Grant (1996) ไดศึ้กษาถึงเคร่ืองมือท่ีนกัวิเคราะห์หุ้นใช้เพื่อบ่งช้ีว่ากิจการท่ีตอ้งการจะ
ลงทุนนั้นมี ความสามารถในการสร้างความมัง่คัง่ให้กบัผูถื้อหุ้นได้หรือไม่ ผลการศึกษาพบว่า
กิจการท่ีมีมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) เป็นบวก ราคาหุ้นของกิจการจะสูงข้ึน ซ่ึงแสดงให้
เห็นวา่เป็นการเพิ่มของก าไรท่ีไดห้ักตน้ทุนทางการเงินทั้งหมดของกิจการ และในทางตรงกนัขา้ม
หากกิจการมีค่ามูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) เป็นลบก็จะมีผลท าให้ราคาหุ้นลดลง แสดงให้
เห็นวา่ก าไรท่ีไดน้ั้นไม่เพียงพอกบัตน้ทุนทางการเงินทั้งหมดของกิจการอีกทั้งยงัเป็นสัญญาณบอก
วา่เป็นการท าลายความมัง่คัง่ของผูถื้อหุน้ 

Wallace (1996) ไดท้  าการศึกษาพฤติกรรมท่ีเปล่ียนไปของผูบ้ริหารหลงัจากน าก าไรส่วนท่ี
เหลือ (Residual Income) มาใชใ้นระบบการจ่ายค่าตอบแทน (Compensation Plan) โดยเก็บขอ้มูล 
40 บริษทัในช่วงปี 1983-1994 และเลือกบริษทัท่ีประเมินผลการปฏิบติังานของผูบ้ริหาร โดยใช้
มาตรก าไรทางเศรษฐศาสตร์และเลือกบริษทัท่ีมีขนาดของสินทรัพยร์วม (Total Asset) ท่ีใกลเ้คียง
กนั พบวา่การน าก าไรส่วนท่ีเหลือ (Residual Income) มาใชใ้นการประเมินผลตอบแทนผูบ้ริหารจะ
ช่วยลดตน้ทุนของตวัการ ตวัแทน (Agency Cost) ซ่ึงเป็นการท าให้ผูบ้ริหารมีการตดัสินใจท่ี
สอดคล้องกบัการสร้างมูลค่าเพิ่มแก่ผูถื้อหุ้น ซ่ึง Wallace ได้สรุปพฤติกรรมการตดัสินใจของ
ผูบ้ริหารดงัน้ีคือ มีการลดการลงทุนใหม่ เพราะตอ้งพิจารณาเฉพาะโครงการท่ีให้ผลตอบแทนท่ี
ครอบคลุมทั้งตน้ทุนของเจา้หน้ีและตน้ทุนของเจา้ของ มีการเพิ่มข้ึนของการจ่ายค่าตอบแทนให้ผู ้
ลงทุนโดยผา่นการซ้ือคืนหุน้สามญั (Share Repurchase) และบริษทัมีการใชสิ้นทรัพยใ์นบริษทัอยา่ง
มีประสิทธิภาพมากข้ึน   

Lehn & Makhija (1997) ศึกษาว่ามูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) และมูลค่าเพิ่มของ
ราคาหุ้นในตลาด (MVA) สามารถน ามาใช้วดัผลการด าเนินงานและเป็นสัญญาณส าหรับการ
เปล่ียนแปลงกลยุทธ์องค์กร โดยได้ท าการศึกษาผลการด าเนินงานของบริษทัในสหรัฐอเมริกา
จ านวน 241 บริษทั ในช่วง 1987, 1988, 1992&1993 พบวา่วธีิวดัทั้ง 2 วธีิมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั
ผลตอบแทนของหุ้น (Stock Return) อีกทั้งมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัตวัวดัผลก าไรทางบญัชีใน
อดีต เช่น อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return on Asset) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนทุน (Return 
on Equity) และอตัราผลตอบแทนต่อยอดขาย (Return on Sales) และพบว่า มูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added) และมูลค่าเพิ่มของราคาหุ้นในตลาด (Market Value 
Added) มีผลต่อการตดัสินใจเลือกใชก้ลยทุธ์ขององคก์ร 
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Biddle Bowen and Wallace (1997) ท าการศึกษาโดยตอ้งการทดสอบเพื่อยืนยนัวา่ ตวัวดั
ก าไรทางเศรษฐศาสตร์ (EVA และ RI) มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของหุ้นสามญัมากกวา่ตวั
วดัผลก าไรทางบญัชี (EBEI และ CFO) หรือไม่รวมทั้งตอ้งการศึกษาว่าองค์ประกอบใดของ
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) ท่ีมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของหุ้นสามญัโดยศึกษาขอ้มูล
ในระหวา่งปี 1984-1993 ซ่ึงผลการศึกษาสรุปไดว้า่ ตวัวดัก าไรทางเศรษฐศาสตร์ (EVA และ RI) ไม่
สามารถอธิบายผลตอบแทนของหุน้ไดเ้หนือกวา่ตวัวดัผลก าไรทางบญัชี (EBEI และ CFO) และจาก
การศึกษาองคป์ระกอบของมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (Componentsof Economic Value Added) 
ซ่ึงก็ประกอบดว้ยกนั 5 ส่วน คือ กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน (CFO), รายการคา้งจ่าย 
(Accrual), ดอกเบ้ียจ่ายหลงัภาษี (ATInt), ตน้ทุนของเงินทุนทั้งหมด (CapChg) และรายการ
ปรับปรุงทางบญัชี (AcctAdj) พบวา่ตน้ทุนของเงินทุน ทั้งหมด (CapChg) และรายการปรับปรุงทาง
บัญชี(AcctAdj) ท่ีนอกเหนือจากตัววดัก าไรทางบัญชีแบบเดิม ซ่ึงแม้จะดูเหมือนว่าเป็น
องคป์ระกอบของมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) ท่ีเพิ่มมาจากก าไรทางบญัชีโดยน่าจะให้ขอ้มูล
ส่วนเพิ่ม (Incremental Information Content) ข้ึนมาจากก าไรทางบญัชีเพื่ออธิบายผลตอบแทนของ
หุ้น แต่ก็กลบัพบว่า ส่วนประกอบท่ีเพิ่มข้ึนมาดงักล่าวนั้น ไม่สามารถอธิบายความสัมพนัธ์กับ
ผลตอบแทนของหุ้นได้อย่างชัดเจนเม่ือเปรียบเทียบกบั กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน 
(CFO) และก าไรสุทธิ (NI) 

 
งานวจัิยทีเ่กีย่วข้องกบัคุณภาพก าไรและอตัราส่วนทางการเงิน 

เขมณฐัสิตา โชตินลินทิพย ์(2554) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบั
การจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม set 100 ระหวา่ง
ปี 2549-2553 มีหลกัทรัพยท่ี์เขา้เง่ือนไขการจ่ายเงินปันผลต่อเน่ือง 5 ปีจ านวน 61 บริษทั โดยใช้
วิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นแบบพหุเพื่อศึกษาตวัแปรอิสระหลายๆตวักบัตวัแปรตาม ผล
การศึกษาพบว่าความเส่ียงและความสามารถท าก าไร ไดแ้ก่ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
(ROA) และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE)มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัการ
จ่ายเงินปันผล ขณะท่ีอตัราส่วนของผูถื้อหุ้น(Return on Equity) และความเส่ียง (Risk) มี
ความสัมพนัธ์ในทิศตรงขา้มกบัการจ่ายเงินปันผล เม่ือท าการทดสอบการถดถอยเชิงเส้นแบบพหุ 
(Multi Linear Regression) ทั้ง 3 ตวัแปรวสามารถน ามาใชพ้ยากรณ์การจ่ายเงินปันผลของบริษทัใน
กลุ่ม set 100 ไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั 
  นันทาภา กุลสัมพนัธ์โกศล (2556) ได้ศึกษาการใช้อตัราส่วนทางการเงินในการเลือก
สินทรัพย์ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยประยุกต์ใช้กับกลยุทธ์การลงทุน 
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Magicformula การศึกษาในคร้ังน้ีไดใ้ชข้อ้มูลจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงท าการเก็บ
ขอ้มูลอตัราส่วนทางการเงินรายปีทั้งหมด 5 ตวัคือ อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) อตัราส่วน
เงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) อตัราหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (Total Asset Turnover) อตัรา
ก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) และอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน (D/E Ratio) ในช่วงเวลา พ.ศ. 2548-
2555  ไดใ้ชเ้คร่ืองมือวเิคราะห์สหสัมพนัธ์ (Pearson Correlation Coefficient) พบวา่ อตัราหมุนเวียน
ของสินทรัพยร์วม (Total Asset Turnover) และอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน (D/E Ratio) มีความสัมพนัธ์ 
เชิงบวกกบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติแต่หากศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง 
อตัราส่วนทางการเงินรายไตรมาศกบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ในช่วง พ.ศ. 2548-2555 โดยใช้เคร่ืองมือวิเคราะห์สหสัมพนัธ์ (Pearson Correlation 
Coefficient) จะพบวา่อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) อตัราหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (Total 
Asset Turnover) อตัราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) และอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน (D/E Ratio) มี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติในขณะท่ีอตัราส่วน
เงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) จะมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยอ์ยา่งมี
นยัส าคญัทางสถิติสามารถใช้เป็นเกณฑ์พิจารณาเลือกลงทุนในตราสารในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั 
  สินี ภาคย์อุฬาร (2558) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคา
หลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีมีมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดสูงสุดของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลอตัราส่วนทางการเงิน ได้แก่ อตัรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) อตัราส่วนมูลค่า
หุ้นต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) อตัราก าไรสุทธิ (NP) อตัราเงินปันผลตอบแทน (DIY) อตัราส่วน
หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (D/E) โดยอาศยัขอ้มูลรายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ของปี พ.ศ.2548 
ถึงไตรมาสท่ี4 ของปี พ.ศ.2557 ของหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดสูงสุดของแต่ละ
กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ านวน 8 อุตสาหกรรม คือ 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร และ กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดยใช้
การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ ผลการศึกษาพบว่า อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความสัมพนัธ์
กบัราคาหลกัทรัพย ์คือ อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) อตัราส่วนมูลค่าหุ้นต่อมูลค่าทางบญัชี 
(P/BV) อตัราก าไรสุทธิ (NP) อตัราเงินปันผลตอบแทน (DIY) อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อ
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หุน้ (D/E) และ อตัราส่วนทางการเงินท่ีไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์คือ อตัราผลตอบแทน
จากสินทรัพย ์(ROA) 
 
งานวจัิยทีเ่กีย่วข้องกบัความสัมพนัธ์ระหว่างราคาหลักทรัพย์และผลตอบแทนหลกัทรัพย์ 
 จรรยวรรณ (2546) ไดท้  าการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ 
EVAมูลค่าเพิ่มตลาด MVA อตัราส่วนก าไรต่อสุทธิต่อสินทรัพยร์วม ROA อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อ
ส่วนของผูถื้อหุน้ ROEและอตัราส่วนก าไรสุทธิต่อยอดขาย EPS กบัผลตอบแทนจากหุ้นสามญั และ
ศึกษาการเลือกกลุ่มหลกัทรัพยภ์ายใตแ้นวคิดของมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์และมูลค่าตลาดเพิ่ม
เปรียบเทียบกับกลยุทธ์เพื่อการเติบโต กลยุทธ์สร้างมูลค่า กลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีแบ่งตามอตัราการ
จ่ายเงินปันผล โดยใช้ขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี 
2542 – 2544 ผลการศึกษา พบวา่ อตัราส่วนทางบญัชีสามารถอธิบายผลตอบแทนหุ้น ไดม้ากกวา่
มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์และมูลค่าตลาดเพิ่ม โดยอตัราส่วนก าไรสุทธิต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ROE 
สามารถอธิบายผลตอบแทนหุ้น ณ เวลาเดียวกนัไดม้ากท่ีสุด และอตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์
รวม ROA แสดงความสัมพนัธ์ท่ีเป็นลบกบั ผลตอบแทนของหุ้นในอนาคตสูงสุด เม่ือแยกทดสอบ
เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมก็พบวา่ผลลพัธ์ท่ีไดส้อดคลอ้งกนักบัการทดสอบขา้งตน้ ยกเวน้แต่มูลค่าเพิ่ม
ทางเศรษฐศาสตร์ท่ีค านวณได้จากกลุ่มพลงังาน และกลุ่มพาณิชย ์และมูลค่าตลาดเพิ่มจากกลุ่ม
ก่อสร้างและพฒันาอสังหาริมทรัพยท่ี์สามารถอธิบายผลตอบแทนหุ้นไดม้ากกว่าอตัราส่วนทาง
บญัชีอยา่งมีนยัส าคญั และผลการศึกษาการสร้างกลุ่มหลกัทรัพยภ์ายใตก้ลยุทธ์ท่ีแตกต่างกนั พบวา่ 
กลยทุธ์ท่ีสร้างจากมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์และมูลค่าตลาดเพิ่มใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีต ่ากวา่การ
ใชก้ลยุทธ์สร้างมูลค่า โดยท่ีกลยุทธ์สร้างมูลค่าท่ีแบ่งตามก าไรสุทธิต่อราคาตลาดของหุ้นให้อตัรา
ผลตอบแทนท่ีสูงท่ีสุด สะทอ้นให้เห็นวา่นกัลงทุนในประเทศไทยอาจไม่ไดใ้ห้ความสนใจกบัการ
วดัท่ีน าความมัง่คัง่ไปสู่ผูถื้อหุ้น ซ่ึงไดแ้ก่ มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์และมูลค่าตลาดเพิ่มมากไป
กวา่อตัราส่วนทางบญัชี 
  ณัฐกานต ์กูว้งศบ์ณัฑิต (2549) ศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาตลาดของหลกัทรัพย์
กบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์และก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 
โดยใช้ขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตั้งแต่ปี 2545-2547 กลุ่ม
ตวัอยา่งกลุ่มพลงังานและกลุ่มส่ือสาร รวม 12 บริษทั ผลการศึกษาพบวา่มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์
สามารถอธิบายราคาตลาดของหลกัทรัพยไ์ดเ้ช่นเดียวกบัก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือม
ราคาและค่าตดัจ าหน่าย ซ่ึงมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์สามารถอธิบายราคาตลาดของหลกัทรัพยไ์ด้
น้อยกว่าก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย แต่เม่ือมองภาพรวม



   35 
 

บริษัท มีผลก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจ าหน่ายเป็นบวก แต่มี
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์เป็นลบ ซ่ึงหมายถึงกิจการมีผลการด าเนินงานแสดงในรูปผลก าไร แต่ไม่
สามารถสร้างกระแสเงินสดจากการด าเนินงานให้มากกว่าต้นทุนเงินทุนทั้งหมดของกิจการได ้
ดังนั้ นหากต้องการใช้ข้อมูลเพื่อการตัดสินใจลงทุนในตลาดทุน ควรพิจารณามูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ควบคู่ไปดว้ย เพื่อลดความเส่ียงท่ีจะเกิดจากการลงทุนในตลาดทุนและให้ทราบถึง
ก าไรท่ีแทจ้ริงของกิจการ 
  สุธารัตน์ นรขุน (2553) ศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างก าไรสุทธิ (NI) กระแสเงินสด
สุทธิจากการด าเนินงาน(CFO) ก าไรส่วนท่ีเหลือ (RI) และมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) กบั
ผลตอบแทนของหุ้นโดยท าการศึกษาบริษทัในกลุ่ม SET 100 ผลการวิจยัพบว่า ก าไรสุทธิ (NI) 
ก าไรส่วนท่ีเหลือ (RI) และมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) สามารถให้เน้ือหาขอ้มูลเชิง
เปรียบเทียบ (Relative Information Content) ขณะท่ีมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) สามารถ
อธิบายลักษณะเน้ือหาข้อมูลได้มากท่ีสุด แต่เม่ือพิจารณาองค์ประกอบของมูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ (Components of  Economic Value Added) กลบัพบวา่องคป์ระกอบส่วนท่ีเป็น
กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน(CFO) และรายการคงคา้ง (Accrual) สามารถให้เน้ือหาขอ้มูล
ส่วนเพิ่ม (Incremental Information Content) ซ่ึงแสดงให้เห็นวา่ ตวัวดัผลก าไรทางบญัชีนั้นยงัคง
สามารถใหข้อ้มูลทั้งลกัษณะเชิงเปรียบเทียบ และขอ้มูลลกัษณะส่วนเพิ่ม 
  ธญัญลกัษณ์ สีนวล (2558) ศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อราคาหลกัทรัพยแ์ละการจ่ายเงินปัน
ผลของกลุ่มธุรกิจเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เก็บขอ้มูล
จากงบการเงินในปี 2553-2557 ผลการศึกษาพบว่าก าไรทางบัญชี มีความสัมพนัธ์กับราคา
หลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกัน อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์กับราคา
หลกัทรัพยใ์นทิศทางตรงกนัขา้มกนั ก าไรทางบญัชีและอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์
กบัการจ่ายเงินปันผลในทิศทางเดียวกนั ส่วนอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์
กบัการจ่ายเงินปันผลในทิศทางตรงกนัขา้มกนั 
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ผลงานวจัิย ช่ือเร่ือง ผลการศึกษา ทศิทาง 
ชูฤทยั ผลสุวรรณ
(2544)  

วธีิประเมินผลการ
ด าเนินงานขององคก์รตาม
แนวคิด EVA 

EVA สามารถท าใหบ้ริษทัทราบถึง
กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน
หลงัจากหกัตน้ทุนท่ีบริษทัใชไ้ป
ทั้งหมดออกแลว้ และผลการด าเนินงาน
ระหวา่งแนวคิด EVA และเกณฑ์
ทางการเงิน การบญัชีท าใหท้ราบวา่การ
มีก าไรสุทธิเป็นบวก แต่มีค่า EVA เป็น
ลบ 

+ 

สุธารัตน์ นรขนุ
(2553) 

ความสัมพนัธ์ระหวา่งก าไร
สุทธิ กระแสเงินสดสุทธิ
จากการด าเนินงานก าไร
ส่วนท่ีเหลือและมูลค่าเพิ่ม
เชิงเศรษฐศาสตรกบั
ผลตอบแทนของหุ้น 

ตวัวดัผลก าไรไดแ้ก่ ก าไรสุทธิ ก าไร
ส่วนท่ีเหลือ และมูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ สามารถใหเ้น้ือหาขอ้มูล
เชิงเปรียบเทียบได ้แต่เม่ือพิจารณา
องคป์ระกอบของมูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ซ่ึงไดแ้ก่ กระแสเงินสด
สุทธิจากการด าเนินงาน รายการคงคา้ง 
ดอกเบ้ียจ่ายสุทธิจากภาษี ตน้ทุนของ
เงินทุนทั้งหมด และ รายการปรับปรุง
ทางการบญัชี กลบัพบวา่องคป์ระกอบ
ส่วนท่ีเป็นกระแสเงินสดสุทธิจากการ
ด าเนินงาน และรายการคงคา้ง สามารถ
ใหเ้น้ือหาขอ้มูลส่วนเพิ่มไดอ้ยู ่

- 

ประภสัสร กาพย์
เกิด (2559) 

ผลกระทบของการวดัผล
การด าเนินงานโดยวธีิ
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจและ
วธีิอตัราส่วนทางการเงินท่ีมี
ต่อราคาหลกัทรัพย ์

ค่าเฉล่ีย EVA แต่ละปี มีค่าเป็นบวก
ทั้งน้ีพบวา่ Inveated Capital มีแนวโนม้
ค่าเฉล่ียสูงขั้นทุกปี แต่กิจการมี 
NOPAT เพียงพอท่ีจะสามารถชดเชย
ค่าใชจ่้ายในการด าเนินงาน และตน้ทุน
เงินทุนทั้งหมดท่ีเกิดข้ึนได ้สามารถ  

+ 

 

ตารางที ่2 สรุปงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
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ตารางที ่2  (ต่อ) 

ผลงานวจัิย ช่ือเร่ือง ผลการศึกษา ทศิทาง 
  สร้างมูลค่าเพิ่มใหกิ้จการและสร้าง

ความมัน่คัง่ใหแ้ก่ผูถื้อหุ้นได ้และการ
เปรียบเทียบการวดัผลการด าเนินงาน
ดว้ยวธีิ EVA กบัก าไรสุทธิพบวา่ใหผ้ล
ไปในทิศทางเดียวกนั 

 

Grant 
(1996) 

เคร่ืองมือท่ีนกัวิเคราะห์หุน้
ใช ้

กิจการท่ีมีมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
(EVA) เป็นบวก ราคาหุน้ของกิจการจะ
สูงข้ึน ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นวา่เป็นการเพิ่ม
ของก าไรท่ีไดห้กัตน้ทุนทางการเงิน
ทั้งหมดของกิจการ และในทางตรงกนั
ขา้มหากกิจการมีค่ามูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ (EVA) เป็นลบก็จะมีผล
ท าใหร้าคาหุน้ลดลง 

+ 

Wallace 
(1996) 

พฤติกรรมท่ีเปล่ียนไปของ
ผูบ้ริหาร 

ก าไรส่วนท่ีเหลือ มาใชใ้นการประเมิน
ผลตอบแทนผูบ้ริหารจะช่วยลดตน้ทุน
ของตวัการ ตวัแทน (Agency Cost) ซ่ึง
เป็นการท าใหผู้บ้ริหารมีการตดัสินใจท่ี
สอดคลอ้งกบัการสร้างมูลค่าเพิ่มแก่ผู ้
ถือหุน้ 

+ 

Lehn และ 
Makhija 
(1997) 

มูลค่าเพิ่มเชิเศรษฐศาสตร์ 
และมูลค่าเพิ่มของราคาหุ้น
ในตลาด  

วธีิวดัทั้ง 2 วธีิมีความสัมพนัธ์เชิงบวก
กบัผลตอบแทนของหุน้อีกทั้งมี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัตวัวดัผลก าไร
ทางบญัชีในอดีต 

+ 

Biddle,Bow
en and 
Wallace 
(1997) 

ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัวดั
ก าไรทางเศรษฐศาสตร์มี ตวั
วดัผลก าไรทางบญัชี ท่ีมีต่อ
ผลตอบแทนของหุ้นสามญั 

ตวัวดัก าไรทางเศรษฐศาสตร์ (EVA 
และ RI) ไม่สามารถอธิบาย
ผลตอบแทนของหุ้นไดเ้หนือกวา่ตวั
วดัผลก าไรทางบญัชี (EBEI และ CFO) 

- 
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ตารางที ่2  (ต่อ) 

ผลงานวจัิย ช่ือเร่ือง ผลการศึกษา ทศิทาง 
เขมณฐัสิตา 
โชตินลิน
ทิพย ์(2554) 

ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
อตัราส่วนทางการเงินกบั
การจ่ายเงินปันผลของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยกลุ่ม set 100 

ความเส่ียงและความสามารถท าก าไร
ไดแ้ก่ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย ์และอตัราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้น มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกบัการจ่ายเงินปันผล 

+ 

นนัทาภา 
กุลสัมพนัธ์
โกศล 
(2556) 

ใชอ้ตัราส่วนทางการเงินใน
การเลือกสินทรัพยล์งทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 

อตัราหมุนเวยีนของสินทรัพยร์วม  และ
อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนมีความสัมพนัธ์ 
เชิงบวกกบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
แต่หากศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง 
อตัราส่วนทางการเงินรายไตรมาศกบั
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะพบวา่
อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ อตัรา
หมุนเวยีนของสินทรัพยร์วม อตัราก าไร
สุทธิ และอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน มี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยใ์นขณะท่ีอตัราส่วน
เงินทุนหมุนเวยีนมีความสัมพนัธ์เชิงลบ
กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์

- 

สินี ภาคย์
อุฬาร(2558)  

ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
อตัราส่วนทางการเงินกบั
ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั
ท่ีมีมูลค่าหลกัทรัพยต์าม
ราคาตลาดสูงสุดของแต่ละ
กลุ่มอุตสาหกรรม 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความสัมพนัธ์
กบัราคาหลกัทรัพย ์คือ ROE P/BV NP 
DIY D/Eและ อตัราส่วนทางการเงินท่ี
ไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์
คือ ROA  

- 
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ตารางที ่2  (ต่อ) 

ผลงานวจัิย ช่ือเร่ือง ผลการศึกษา ทศิทาง 
จรรยวรรณ 
(2546) 

ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์
มูลค่าเพิ่มตลาด อตัราส่วน
ก าไรต่อสุทธิต่อสินทรัพย์
รวม อตัราส่วนก าไรสุทธิ
ต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และ
อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อ
ยอดขาย กบัผลตอบแทน 

อตัราส่วนทางบญัชีสามารถอธิบาย
ผลตอบแทนหุน้ ไดม้ากกวา่มูลค่าเพิ่ม
ทางเศรษฐศาสตร์และมูลค่าตลาดเพิ่ม
โดยอตัราส่วนก าไรสุทธิต่อส่วนของผู ้
ถือหุน้ สามารถอธิบายผลตอบแทนหุน้ 
ณ เวลาเดียวกนัไดม้ากท่ีสุด และ
อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วม 
แสดงความสัมพนัธ์ท่ีเป็นลบกบั 

- 

ณฐักานต ์กู้
วงศบ์ณัฑิต 
(2549) 

ความสัมพนัธ์ระหวา่งราคา
ตลาดของหลกัทรัพยก์บั
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์
และก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย 
ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคา
และค่าตดัจ าหน่าย 

มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์สามารถ
อธิบายราคาตลาดของหลกัทรัพยไ์ด้
เช่นเดียวกบัก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย ภาษี
เงินได ้ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 

+ 

สุธารัตน์  
นรขนุ 
(2553) 

ความสัมพนัธ์ระหวา่งก าไร
สุทธิกระแสเงินสดสุทธิจาก
การด าเนินงานก าไรส่วนท่ี
เหลือและมูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์กบั
ผลตอบแทน 

ก าไรสุทธิ ก าไรส่วนท่ีเหลือ และ
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ สามารถให้
เน้ือหาขอ้มูลเชิงเปรียบเทียบ ขณะท่ี
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ สามารถ
อธิบายลกัษณะเน้ือหาขอ้มูลไดม้าก
ท่ีสุด 

+ 

ธญัญลกัษณ์ 
สีนวล 
(2558)  

ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อราคา
หลกัทรัพยแ์ละการจ่ายเงิน
ปันผลของกลุ่มธุรกิจเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหารใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 

ก าไรทางบญัชี มีความสัมพนัธ์กบัราคา
หลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้มี
ความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์น
ทิศทางตรงกนัขา้มกนั ก าไรทางบญัชี
และอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้นมี 

- 
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ตารางที ่2  (ต่อ) 

 

 

ผลงานวจัิย ช่ือเร่ือง ผลการศึกษา ทศิทาง 
 
 

 ความสัมพนัธ์กบัการจ่ายเงินปันผลใน 
ทิศทางเดียวกนั ส่วนอตัราส่วนหน้ีสิน
ต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์กบั
การจ่ายเงินปันผลในทิศทางตรงกนัขา้ม
กนั 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

บทที ่3 

ระเบียบวธิีวจิัย 
 

 การวจิยั เร่ืองความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์และความสามารถในการท า
ก าไรท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพยแ์ละผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มุ่ง
ศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์และความสามารถท าก าไรท่ีมีผลต่อราคา
หลกัทรัพยแ์ละผลตอบแทนหลกัทรัพย์ให้เกิดความชดัเจน ครบถว้นถูกตอ้งของขอ้มูลท่ีไดศึ้กษา
จากหนงัสือ เอกสารการบรรยาย บทความทางวิชาการ ต าราทางวิชาการ คน้หาขอ้มูลทางวิชาการท่ี
เผยแพร่ทางระบบอินเตอร์เน็ตจากแหล่งขอ้มูลท่ีเช่ือถือได ้ เอกสารท่ีเก่ียวขอ้งกบังบการเงินของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีการด าเนินการตามขั้นตอนดงัน้ี 

1. รูปแบบการวจิยั 
2. ประชากร/กลุ่มตวัอยา่ง  
3. ขั้นตอนการด าเนินงานวจิยั 
4. เคร่ืองมือการวจิยั 
5. การรวบรวมขอ้มูล 
6. สถิติท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ขอ้มูล 

 

1. รูปแบบการวจิัย 

 การศึกษาวิจยัคร้ังน้ีได้ท าการเก็บรวบรวมขอ้มูลแบบทุติภูมิ (Secondary Data) และใช้
โปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติโดยใช้วิธีการหาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียร์สัน (Pearson's 
Correlation Coefficient) การวิเคราะห์การถดถอยอย่างง่าย (Simple Regression )และวิธีการ
วิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ในการวดัความสัมพนัธ์ของตวัแปร
ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  เพื่อวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์และความสามารถในการท าก าไรท่ีมีผลต่อราคาหลักทรัพย์และ
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ โดยข้อมูลทางด้านการเงิน เป็นข้อมูลจากงบการเงินรวม (แบบ 56-1) 
เน่ืองจากงบการเงินรวมเป็นงบการเงินท่ีกลุ่มกิจการน าเสนอเสมือนวา่เป็นกิจการเดียวกนั หรืองบ
การเงินเฉพาะ (กรณีท่ีไม่มีบริษทัยอ่ย) ซ่ึงประกอบไปดว้ย งบแสดงฐานะการเงิน งบก าไรขาดทุน 
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งบกะแสเงินสด งบแสดงการเปล่ียนแปลงส่วนของเจา้ของ และหมายเหตุประกอบงบการเงินเป็น
ตวัแทนในการศึกษา โดยขอ้มูลงบการเงินรวม มาจาก www.setsmart.com รวมทั้งศึกษาขอ้มูลจาก
เอกสารต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้งเพื่อมาใชอ้า้งอิงประกอบงานวจิยั 
 

  2.  ประชากร/กลุ่มตัวอย่าง 

1. ประชากรของงานวจิยัน้ีประกอบดว้ย บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย (The Stock Exchange of Thailand: SET) ในช่วงปี พ.ศ. 2557-2561 จากจ านวน 703 บริษทั 
เพื่อให้เหมาะสมกบัวตัถุประสงค์งานวิจยั คือเลือกศึกษาเฉพาะบริษทัท่ีมีการจดัท างบการเงิน
ส าหรับรอบระยะเวลาบญัชี ส้ินสุดวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2557 ถึง 2561 รวม 5 ปี และมีการส่งงบ
การเงินครบทุกปี ไดก้ลุ่มตวัอย่างท่ีเป็นบริษทัท่ีมีคุณสมบติัครบถว้น ยกเวน้บริษทัท่ีอยู่ในกลุ่ม
เงินทุนหลักทรัพย์ (Finance and Securities) กลุ่มธนาคาร (Banking) กลุ่มประกันชีวิตและ
ประกนัภยั (Insurance) กลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพย ์(Property and Construction) กลุ่มบริษทัท่ีอยูใ่น
ระหว่างฟ้ืนฟูกิจการ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์หม่ ซ่ึงมีบริษทัท่ีตามเกณฑ์ท่ีก าหนด 
จ านวน 546  

2. กลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ในการศึกษาวิจยัคร้ังน้ี คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์
แห่งประเทศไทย ตั้ งแต่ปี พ.ศ. 2557 - 2561 จากการก าหนดขนาดประชากรและกลุ่มตวัอย่าง
ทั้งหมด 546 บริษทั ไดใ้ชว้ิธีการค านวณหากลุ่มตวัอยา่งของ (Taro Yamane) โดยประมาณขนาด
ของกลุ่มตวัอยา่งเท่ากบั 0.05 และระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95  

n =   N 
           (1 + Ne2) 
เม่ือ  n    คือ ขนาดกลุ่มตวัอยา่ง 
  N       คือ      จ  านวนประชากร 
  e    คือ     ค่าความคลาดเคล่ือน ก าหนดเป็น 0.05 

              แทนสูตร     n     =          546 
                  (1 + (546× 0.052)) 

n       =       230 
ดังนั้ น จึงได้บริษัทขนาดของกลุ่มตัวอย่างในการวิจัยคร้ังน้ี จ  านวน 230 บริษัท และ

คดัเลือกกลุ่มตวัอย่างจากจ านวนประชากรทั้งหมด โดยการสุ่มตวัอย่างแบบแบ่งชั้น (Stratified 
Random Sampling) ซ่ึงตามรายละเอียดดงัน้ี 

http://www.setsmart.com/
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2.1 แสดงสัดส่วนตวัแทนกลุ่มตวัอยา่ง ท่ีประกอบธุรกิจเก่ียวกบัเกษตรและอุตสาหกรรม 
อาหาร ทรัพยากร สินคา้อุปโภคบริโภค เทคโนโลยี สินค้าอุตสาหกรรม อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง และบริการ 

2.2 แสดงสัดส่วนจ านวนประชากรของตวัแทนกลุ่มตวัอย่างแต่ละกลุ่ม ท่ีประกอบธุรกิจ
เก่ียวกบัเกษตรและอุตสาหกรรม อาหาร ทรัพยากร สินคา้อุปโภคบริโภค เทคโนโลยี และบริการ 
เพื่อใหไ้ดต้วัแทนกลุ่มตวัอยา่ง โดยการวิจยัคร้ังน้ีเก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จาก
งบการเงิน หมายเหตุประกอบงบการเงิน รายงานประจ าปีและแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี 
(แบบ 56-1) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 7 กลุ่ม
อุตสาหกรรม (ยกเวน้กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน) โดยจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม ไดด้งัน้ี 
 
ตารางที ่3 จ านวนประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง จ  าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 

 
 

3. ขั้นตอนการด าเนินงานวจิัย 

 ผูว้จิยัไดท้  าการศึกษาโดยท าตามขั้นตอนดงัน้ี 
การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์และความสามารถ
ในการท าก าไรท่ีมีผลต่อราคาหลักทรัพย์และผลตอบแทนหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศ โดยมีวธีิการศึกษา ดงัน้ี  

1. ศึกษางานวิจยัในประเทศและต่างประเทศท่ีเก่ียวขอ้งกบั เพื่อให้เกิดความเขา้ใจใน
การศึกษา  

กลุ่มอุตสาหกรรม ประชากร กลุ่มตัวอย่าง 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 72 30 
ทรัพยากร 40 17 

สินค้าอุปโภคบริโภค 85 36 
เทคโนโลยี 107 45 

สินค้าอุตสาหกรรม 38 16 
บริการ 50          21 

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 154 65 
ตลาดหลกัทรัพย์ 546 230 

ท่ีมา:ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย https://www.set.or.th 
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2. เก็บรวบรวมขอ้มูลจากรายงานประจ าปีและงบการเงินของบริษทัรวมไปถึง หมายเหตุ
ประกอบงบการเงิน แบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2557 –2561 รวม 5 
ปี 

3. น าขอ้มูลท่ีเก็บจากงบการเงินท่ีรวบรวมได้ มาค านวณมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์และ
ความสามารถในการท าก าไร พร้อมทั้งตรวจสอบความถูกตอ้งของการค านวณ ในรอบระยะเวลา
บญัชี วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2557 ถึง 2561 

4. ท าการวิเคราะห์ขอ้มูลทุติยภูมิท่ีได้จากงบการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์ดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ ดงัน้ี  

- การหาค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต ่าสุด (Minimum) ค่าเฉล่ียเลขคณิต (Mean) และ 
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) และน าเสนอขอ้มูลในรูปแบบการบรรยายและ
สรุปผลการศึกษา  

- ทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งความสัมพนัธ์มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ ระหวา่ง
กระแสเงินสดและความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย โดยใช้วิธีการหาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียร์สัน (Pearson's Correlation 
Coefficient) และใชว้ิธีการวิเคราะห์การถดถอยอยา่งง่าย (Simple Regression)และการวิเคราะห์หา
ค่าการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  

5. สรุปผลท่ีไดจ้ากการรวบรวมขอ้มูล และน ามาท าการวิเคราะห์ขอ้มูล เพื่ออภิปรายผลจาก
การวิจัยให้ครอบคลุมถึงวตัถุประสงค์ของการวิจัยและเพื่อตอบสมมติฐานการวิจัย พร้อมทั้ ง
น าเสนอผลจากการวจิยั 

 

4. เคร่ืองมอืการวจิัย 

 การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) และการวิเคราะห์การ
ถดถอยอย่างง่าย (Simple Regression) วิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression 
Analysis) ในการทดสอบจะใช้ ค่าสถิติทดสอบมาใช้ในการสรุปผล เพื่อวิเคราะห์ราคาหลกัทรัพย์
และผลตอบแทนหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ และความสามารถในการท าก าไร โดยขอ้มูลทางดา้นการเงิน เป็นขอ้มูล
จากงบการเงินประจ าปี เป็นตวัแทนในการวิจยั เคร่ืองมือท่ีใช ้คือตวัแบบราคา (Price Model) และ
ตวัแบบผลตอบแทน (Return Model) โดยใช้การวิเคราะห์ความถดถอยแบบเชิงเดียว และการ
วิเคราะห์ความถดถอยแบบเชิงพหุคูณ ตวัแปรทุกตวัของแต่ละตวัแบบจะหาดว้ยจ านวนหุ้นสามญั
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ถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัเพื่อเป็นประโยชน์ในการเปรียบเทียบขอ้มูลและขอ้แตกต่างในกลุ่มตวัอยา่งใน
รูปแบบต่างๆ โดยใชสู้ตรการค านวณต่างดงัน้ี 
สมการท่ีเก่ียวขอ้ง 

1. มูลค่าเพิม่เชิงเศรษฐศาสตร์ ค  านวณโดย 
EVA = NOPAT Adj. – (WACC × Capital Adj.) 

โดยท่ี NOPAT Adj. = ก าไรจากการด าเนินงานหลงัหกัภาษีท่ีมีการปรับปรุงรายการทาง
บญัชี 

Capital Adj. = เงินทุนท่ีมีการปรับปรุงรายการทางบญัชี 
 WACC  = ตน้ทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกั 

WACC = w1× d × (1-T) + w2×k 
โดยท่ี d = ตน้ทุนของการก่อหน้ี (Cost of Debt) 
       k = ตน้ทุนของผูถื้อหุน้ (Cost of Equity) 
      w1 = ส่วนหน้ีสิน/มูลค่าของกิจการ 

                    w2 = ส่วนของผูถื้อหุน้/มูลค่าของกิจการ 
                     T = อตัราภาษี 

2. อตัราส่วนก าไรสุทธิ ค  านวณโดย  
=        ก าไรสุทธิ x 100  

รายไดจ้ากการขายสุทธิ 
3. อตัราส่วนก าไรขั้นต้น ค  านวณโดย  

=      ก าไรขั้นตน้ x 100  
รายไดจ้ากการขายสุทธิ 

4. ก าไรสุทธิต่อหุ้น  ค านวณโดย 
=  ก าไรสุทธิ – เงินปันผลของหุน้บุริมสุทธิ   

           จ  านวนหุน้สามญั 
5. อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ค  านวณโดย  

=     ก าไรสุทธิ x 100  
สินทรัพยร์วมเฉล่ีย  

6.  อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น ค  านวณโดย  
=    ก าไรสุทธิ x 100  

ส่วนของผูถื้อหุน้เฉล่ีย 
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5. การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

 ขอ้มูลท่ีใชใ้นการวจิยัเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงแบ่งเป็นดงัน้ี 
1. การคน้ควา้ศึกษาความสัมพนัธ์คร้ังน้ี ใชข้อ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) การศึกษาโดยใช้

ขอ้มูลปี จากแหล่งขอ้มูลดงัน้ี บทความ บทวิเคราะห์ ขอ้มูลต่างๆ ไดแ้ก่ หนงัสือ งานวิจยั และ
เอกสารท่ีเก่ียวขอ้งกบังานวจิยั 

2.  ขอ้มูลทางด้านการเงินของหลกัทรัพย ์ซ่ึงเป็นตวัเลขท่ีรายงานทางการเงินมีอยู่แล้วของ
บริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและเก็บรวบรวมไวใ้นฐานขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยคือ งบการเงินรวม งบแสดงฐานะการเงิน งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ งบกระแสเงิน
สด และหมายเหตุประกอบงบการเงิน ซ่ึงเป็นรวบรวมขอ้มูลตั้งแต่ ปี พ.ศ. 2557 – 2561   ผา่นทาง 
www.setsmart.com และwww.set.or.th  
 

6. สถิติทีใ่ช้ในการวเิคราะห์ข้อมูล 

 งานศึกษาวิจยัคร้ังน้ีผูว้ิจยัได้ใช้โปรแกรมส าเร็จรูปในการวิเคราะห์ทางสถิติ ในการ
วเิคราะห์เพื่อหาความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ กระแสเงินสดและความสามารถ
ในการท าก าไรท่ีมีผลต่อราคาหลักทรัพย์และผลตอบแทนหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยแบ่งเป็น 2 ส่วนคือ 

1. การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา เป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลในรูปของค่าสถิติเบ้ืองตน้
เก่ียวกบั ตวัแปรท่ีเก็บรวบรวมไดโ้ดยน าเสนอในมุมมองต่างๆ เพื่อสรุปลกัษณะรูปแบบของตวัแปร
ท่ีใชใ้นในการวเิคราะห์ขอ้มูล ตวัแปรท่ีเก็บรวบรวมไดแ้ละลกัษณะการแจกแจงค่าทางสถิติพื้นฐาน 
ซ่ึงสถิติเชิงพรรณนาท่ีใชใ้นการน าเสนอขอ้มูลในการวจิยัคร้ังน้ีประกอบไปดว้ย 

1.1 ค่าสูงสุด (Maximum)  
1.2 ค่าต ่าสุด (Mininmum) 
1.3 ค่าเฉล่ืย (mean) 
1.4 ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standardeviation)  

2.  ค่าสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics)  
2.1 การวิเคราะห์หาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียร์สัน (Pearson‘s Correlation 

Coefficient) เพื่อวิเคราะห์ความแปรปรวนระหว่างตวัแปรอิสระและตวัแปรตามโดยตวัแปรอิสระ
ไดแ้ก่ มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ ก าไรสุทธิต่อหุ้น อตัราก าไรขั้นตน้ อตัราก าไรสุทธิ อตัราส่วน
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น กับตัวแปรตาม คือ ราคา
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หลกัทรัพย ์ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ระหว่างปี พ.ศ. 2557-2561 รวม 5 ปี ซ่ึงในกรวิเคราะห์น้ี
สามารถบอกถึงความสัมพนัธ์ของตวัแปรวา่ไปในทิศทางใดและความสัมพนัธ์นั้นมีมากนอ้ยเพียงใด 
    2.2 การวิเคราะห์การถดถอยอย่างง่าย (Simple Regression )การวิเคราะห์หาค่าความ
ถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพื่อวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ 
คือ มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ ก าไรสุทธิต่อหุ้น อตัราก าไรขั้นต้น อตัราก าไรสุทธิ อตัราส่วน
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น กับตัวแปรตาม คือ ราคา
หลกัทรัพย ์ผลตอบแทนหลกัทรัพยร์ะหวา่งปี พ.ศ. 2557-2561 รวม 5 ปี ท่ีความสัมพนัธ์อยูใ่นรูปเชิง
เส้น แสดงความสัมพนัธ์ในรูปสมการถดถอยเชิงเส้น ดงัน้ี 
 

Y= β0 + β 1X1+ β 2X2+…+ β kXk 
 

โดยก าหนดให ้
  Y  คือ  ตวัแปรตาม  
  β0 คือ ค่าคงท่ีของสมการถดถอย 
  β1 คือ  ค่าสัมประสิทธ์ิการถอดถอย 
  X  คือ ตวัแปรตน้ 
  K คือ  จ  านวนตวัแปรตน้ท่ีใชใ้นการสมการทั้งหมด 

การทดสอบสมมติฐานดงักล่าว พิจารณาจากค่าสถิติทดสอบ P-value ว่ามีนยัส าคญัทาง
สถิติหรือไม่ หากระดบันัยส าคญัในการทดสอบของแต่ละตวัแปรอิสระ มีค่าน้อยกว่าระดับ
นยัส าคญัท่ีก าหนด จะสรุปว่า ตวัแปรอิสระในตวัแบบนั้นมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตาม โดย
ก าหนดระดับนัยส าคญัท่ี 0.05 ซ่ึงการวดัค่าความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระว่ามีผลต่อการ
เปล่ียนแปลงของตวัแปรตามโดยวดัค่าจากสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ (R2) ซ่ึงจะมีค่าอยูร่ะหวา่ง 1 ถึง 
– 1 ดงัน้ี  

0≤ R2 ≤1 หมายถึง ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายความผนัแปรของตวัแปรตามในทิศทาง
เดียวกนั และหากมีค่าเขา้ใกล ้1 นัน่แสดงถึงตวัแปรอิสระสามารถอธิบายความผนัแปรของตวัแปร
ตามไดม้าก  

-1≤ R2 ≤0 หมายถึง ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายความผนัแปรของตวัแปรตามในทิศทาง
ตรงกนัขา้ม และหากมีค่าเขา้ใกล ้-1 นัน่แสดงถึงตวัแปรอิสระสามารถอธิบายความผนัแปรของตวั
แปรตามไดม้าก แต่เป็นในทิศทางตรงกนัขา้ม  
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R2 = 0 หมายถึง ตวัแปรอิสระไม่สามารถอธิบายความผนัแปรของตวัแปรตามไดเ้ลย ซ่ึง
หากเป็นการวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ จะใชค้่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ Adjusted R2 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

บทที ่4 

ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 
 

  การวจิยัเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์และความสามารถในการท า
ก าไรท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพยแ์ละผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มี
วตัถุประสงคใ์นการศึกษาท่ีประกอบไปดว้ย 

1.  เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์และความสามารถในการท า
ก าไรท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพยแ์ละผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

2.  เพื่อเป็นขอ้มูลให้ผูท่ี้ตอ้งการลงทุนไดใ้ชป้ะโยชน์ในการตดัสินใจเลือกลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยต่์อไป 
   โดยมีการวเิคราะห์และรายงานผล ดงัน้ี 
  ตอนที่ 1 การวิเคราะห์เชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ของมูลค่าเชิงพาณิชย ์(EVA) 
ความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratio) และมูลค่าหลกัทรัพย ์(Stock Value) เพื่ออธิบาย
ลกัษณะของขอ้มูล ความสมมาตรของการกระจายของขอ้มูลดว้ยค่าเฉล่ีย (Mean) ค่าส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) ค่าต ่าสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum)  
 ตอนที่  2   วิ เคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์  (Pearson Correlation )เพื่ออธิบาย
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร แสดงขนาด และทิศทางของความสัมพนัธ์ 
  ตอนที ่3 การวเิคราะห์การถดถอยอยา่งง่าย (Simple Regression) การวิเคราะห์ความถดถอย
เชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) เพื่ออธิบายผลของตวัแปร มูลค่าเชิงพาณิชย์ (EVA) 
ความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratio)  
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ตอนที ่1  วเิคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
ตารางที ่4  แสดงจ านวน และร้อยละของกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ขอ้มูล 

กลุ่มตัวอย่างอุตสาหกรรม จ านวน (บริษัท) ร้อยละ 
กลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร  30 13.04 
กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค  17   7.39 
กลุ่มอุตสาหกรรม  36 15.65 
กลุ่มบริการ  45 19.57 
กลุ่มเทคโนโลย ี 16   6.96 
กลุ่มทรัพยากร  21   9.13 
กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละการก่อสร้าง  65 28.26 

รวม 230 100.00 

 
  บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ. 2557-2561 โดยมี
หลักเกณฑ์ในการตัดกลุ่มตัวอย่าง โดยมีกลุ่มตัวอย่างทั้ งหมด 230 บริษัท แบ่งได้ตามกลุ่ม
อุตสาหกรรม 7 กลุ่ม ซ่ึงส่วนใหญ่เป็นกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละการก่อสร้าง รองลงมา กลุ่มบริการ 
กลุ่มอุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มทรัพยากร กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค และกลุ่ม
เทคโนโลย ีตามล าดบั 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

ตารางที ่5  แสดงลกัษณะขอ้มูลเชิงปริมาณแบ่งตามกลุ่มอุตสาหกรรม  

กลุ่มอุตสาหกรรม ค่าสถิติ 
ตัวแปร 

EVA NPM GPM EPS ROA ROE Price Return 
กลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร  

(30 ตวัอยา่ง) 
ค่าเฉล่ีย -4.30 -0.64 22.65 -2.07 8.80 11.04 21.38 3.14 

ค่ามธัยฐาน 1.68 33.96 18.65 33.72 6.71 9.45 29.73 2.36 
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 3.08 6.20 3.40 6.15 1.22 1.72 5.42 0.43 

ค่าต ่าสุด -8.21 -178.20 4.70 -179.00 -4.56 -12.27 0.94 -2.09 
ค่าสูงสุด 1.48 18.29 93.84 17.68 24.35 24.66 158.80 9.00 

กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค  
(17 ตวัอยา่ง) 

ค่าเฉล่ีย -3.00 4.09 24.90 3.16 5.33 5.85 19.55 3.24 
ค่ามธัยฐาน 1.07 7.70 12.88 7.52 4.47 5.51 17.85 2.48 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 2.60 1.86 3.12 1.82 1.08 1.33 4.33 0.60 
ค่าต ่าสุด -4.45 -15.75 5.71 -15.75 -6.12 -7.25 1.07 0.00 
ค่าสูงสุด 3.61 11.32 52.09 11.32 12.49 15.36 64.25 9.50 

กลุ่มอุตสาหกรรม 
(36 ตวัอยา่ง) 

ค่าเฉล่ีย -2.07 4.86 13.83 4.72 7.60 9.06 26.66 3.67 
ค่ามธัยฐาน 1.21 5.64 7.66 5.43 6.79 9.49 63.05 2.30 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 2.03 0.94 1.27 0.90 1.13 1.58 10.50 0.38 
ค่าต ่าสุด -7.32 -6.10 1.93 -2.37 -1.35 -6.08 0.15 0.00 
ค่าสูงสุด -1.47 18.71 35.61 23.14 28.27 42.10 338.51 8.99 
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ตารางที ่5  (ต่อ) 

กลุ่มอุตสาหกรรม ค่าสถิติ 
ตัวแปร 

EVA NPM GPM EPS ROA ROE Price Return 
กลุ่มบริการ  
(45 ตวัอยา่ง) 

ค่าเฉล่ีย -1.66 6.61 29.64 5.90 8.70 9.63 25.00 2.31 
ค่ามธัยฐาน 6.54 11.04 12.87 8.69 10.00 17.51 37.56 1.58 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 9.75 1.64 1.91 1.29 1.49 2.61 5.60 0.23 
ค่าต ่าสุด -3.25 -24.14 0.52 -24.14 -20.08 -56.71 0.83 0.00 
ค่าสูงสุด 4.10 33.44 66.90 26.21 50.59 52.80 181.90 6.76 

กลุ่มเทคโนโลย ี 
(16 ตวัอยา่ง) 

ค่าเฉล่ีย -1.59 3.37 18.44 3.41 6.67 13.67 42.58 3.82 
ค่ามธัยฐาน 5.22 25.00 11.17 24.37 12.36 22.48 68.93 2.81 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 1.30 6.25 2.79 6.09 3.09 5.62 17.23 0.70 
ค่าต ่าสุด -2.07 -78.85 5.32 -78.85 -30.52 -35.61 0.49 0.00 
ค่าสูงสุด 3.60 45.64 43.10 41.21 23.92 69.50 231.80 8.00 

กลุ่มทรัพยากร  
(21 ตวัอยา่ง) 

ค่าเฉล่ีย -9.76 9.18 25.68 8.63 7.23 10.34 38.05 3.56 
ค่ามธัยฐาน 2.83 9.70 20.25 9.49 3.50 6.69 10.15 1.46 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 6.19 2.11 4.41 2.07 0.76 1.46 46.53 0.31 
ค่าต ่าสุด -1.30 -2.06 4.76 -2.06 -0.13 -2.59 1.38 0.72 
ค่าสูงสุด 6.19 29.75 88.85 29.75 13.46 28.19 196.40 6.27 
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ตารางที ่5  (ต่อ) 

กลุ่มอุตสาหกรรม ค่าสถิติ 
ตัวแปร 

EVA NPM GPM EPS ROA ROE Price Return 
กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละการก่อสร้าง  

(65 ตวัอยา่ง) 
ค่าเฉล่ีย 1.63 2.81 23.89 4.76 1.02 9.77 20.10 2.85 

ค่ามธัยฐาน 7.31 12.32 11.85 11.69 34.36 12.46 66.90 1.88 
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 9.07 1.52 1.47 1.45 4.26 1.54 8.29 0.23 

ค่าต ่าสุด -5.05 -44.27 -10.75 -53.21 -267.47 -41.83 0.56 0.00 
ค่าสูงสุด 1.50 24.73 53.51 27.54 20.77 39.19 464.80 7.86 

ตลาดหลกัทรัพย ์ ค่าเฉล่ีย -5.81 4.14 23.144 4.23 5.85 9.83 25.43 3.07 
ค่ามธัยฐาน 3.34 16.65 14.29 16.11 19.61 13.00 53.03 2.09 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 2.20 1.09 0.94 1.06 1.29 0.85 3.49 0.13 
ค่าต ่าสุด -3.25 -178.20 -10.75 -179.00 -267.47 -56.71 0.15 -2.09 
ค่าสูงสุด 1.50 45.64 93.84 41.21 50.59 69.50 464.80 9.50 

โดยท่ี  EVA  =  มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์    Price    =  ราคาหลกัทรัพย ์
 NPM  =  อตัราก าไรสุทธิ       Return  =  ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์
 GPM  =  อตัราส่วนก าไรขั้นตน้      EPS    =  อตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ 
 ROA  =  อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์   ROE   =  อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น 
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  การแสดงลักษณะข้อมูลเชิงปริมาณแบ่งตามกลุ่มอุตสาหกรรม ของแต่ละตัวแปร ผล
การศึกษาพบวา่ ค่าเฉล่ียของมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) มีค่าทั้งบวกและค่าท่ีเป็นลบ แสดง
ว่าบริษทัมีผลการด าเนินงานเปล่ียนแปลงทั้งสูงและต ่าลงในแต่ละปี ทั้งน้ีความสามารถในการ
บริหารงานเพื่อสร้างก าไรท่ีส่งผลต่อราคาตลาดหลักทรัพย ์(Price) และผลตอบแทนหลกัทรัพย ์
(Return) ท่ีมีการเปล่ียนแปลงข้ึนๆ ลงๆ ส่วนอตัราก าไรสุทธิ (NPM) อตัราส่วนก าไรขั้นตน้ (GPM) 
อตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ (EPS) อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ (ROA) และอตัราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) มีค่าเป็นบวกในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม แสดงว่า บริษทัส่วน
ใหญ่มีการบริหารจดัการท่ีมีประสิทธิภาพเพิ่มข้ึน ยกเวน้ในกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารท่ีมีค่าเป็นลบ             
แสดงว่า บริษัทส่วนใหญ่มีการบริหารจัดการท่ีมีประสิทธิภาพลดลง จึงอาจส่งผลต่อราคา
หลกัทรัพย ์ (Price) และผลตอบแทนหลกัทรัพย ์(Return) เน่ืองจากเป็นส่วนท่ีสามารถเพิ่มความ
ตดัสินใจในการลงทุนใหแ้ก่นกัลงทุนไดเ้ช่นกนั สามารถเขียนสรุปไดด้งัน้ี 

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในระหว่างปี พ.ศ. 2557-2561              
โดยภาพรวม พบวา่ มีมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) เฉล่ียเท่ากบั -5.81 หม่ืนลา้นบาท ค่าส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 2.20 โดยมีมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) ต ่าสุดเท่ากบั -3.25 หม่ืน
ล้านบาท และมีมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) สูงสุดเท่ากับ 1.50 ร้อยล้านบาท และการ
วิเคราะห์ตามอุตสาหกรรมแบ่งไดด้งัน้ี อุตสาหกรรมอาหารมีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี -4.30 หม่ืนลา้นบาท 
อุปโภคมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ -3.00 หม่ืนลา้นบาท อุตสาหกรรมมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ -2.07 หม่ืนลา้นบาท บริการ
มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี -1.66 หม่ืนลา้นบาทเทคโนโลยีมีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี -1.59 หม่ืนล้านบาท ทรัพยากรมี
ค่าเฉล่ียอยูท่ี่ -9.76 หม่ืนลา้นบาท อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 1.63 หม่ืนลา้นบาท 
 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในระหว่างปี พ.ศ. 2557-2561               
โดยภาพรวม พบวา่ มีอตัราส่วนก าไรสุทธิต่อหุน้ (NPM) เฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 4.14  ค่าส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานเท่ากบั 16.65 โดยมีอตัราส่วนก าไรสุทธิต่อหุน้ (NPM) ต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ -178.20 และมี
อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น (NPM) สูงสุดเท่ากบัร้อยละ 45.64 และการวิเคราะห์ตามอุตสาหกรรม
แบ่งได้ดงัน้ี อุตสาหกรรมอาหารมีค่าเฉล่ียอยู่ท่ีร้อยละ -0.64 อุปโภคมีค่าเฉล่ียอยู่ท่ีร้อยละ 4.09 
อุตสาหกรรมมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 4.86 บริการมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 6.61 เทคโนโลยีมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่
ร้อยละ 3.37ทรัพยากรมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 9.18 อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 
2.81 
 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในระหว่างปี พ.ศ. 2557-2561            
โดยภาพรวม พบว่า มีอตัราส่วนก าไรขั้นตน้ (GPM) เฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 23.14 ค่าส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานเท่ากบั 14.29 โดยมีอตัราส่วนก าไรขั้นตน้ (GPM) ต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ -10.75 และมี



54 
 

 
 

อตัราส่วนก าไรขั้นตน้ (GPM) สูงสุดเท่ากบัร้อยละ 93.84 และการวเิคราะห์ตามอุตสาหกรรมแบ่งได้
ดังน้ี อุตสาหกรรมอาหารมีค่าเฉล่ียอยู่ท่ีร้อยละ 22.65 อุปโภคมีค่าเฉล่ียอยู่ท่ีร้อยละ 24.94 
อุตสาหกรรมมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 13.83 บริการมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 29.64 เทคโนโลยีมีค่าเฉล่ียอยู่
ท่ีร้อยละ 18.44 ทรัพยากรมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 25.68 อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างมีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี
ร้อยละ 23.89 
 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในระหว่างปี พ.ศ. 2557-2561            
โดยภาพรวม พบวา่ มีอตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ (EPS) เฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 4.23 ค่าส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานเท่ากบั 16.11 โดยมีอตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ (EPS) ต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ -179.00 และมี
อตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ (EPS) สูงสุดเท่ากบัร้อยละ 41.21และการวิเคราะห์ตามอุตสาหกรรม
แบ่งได้ดงัน้ี อุตสาหกรรมอาหารมีค่าเฉล่ียอยู่ท่ีร้อยละ -2.07 อุปโภคมีค่าเฉล่ียอยู่ท่ีร้อยละ 3.16 
อุตสาหกรรมมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 4.72 บริการมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 5.90 เทคโนโลยีมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่
ร้อยละ 3.41ทรัพยากรมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 8.63 อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 
4.76 
 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในระหว่างปี พ.ศ. 2557-2561           
โดยภาพรวม พบวา่ มีอตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) เฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 5.85 ค่าส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 19.61 โดยมีอตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ (ROA) ต ่าสุดเท่ากบั
ร้อยละ -267.47 และมีอตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ (ROA) สูงสุดเท่ากบัร้อยละ 50.59และ
การวเิคราะห์ตามอุตสาหกรรมแบ่งไดด้งัน้ี อุตสาหกรรมอาหารมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 8.80 อุปโภคมี
ค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 5.33 อุตสาหกรรมมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 7.60 บริการมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 8.70 
เทคโนโลยีมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 6.67 ทรัพยากรมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 7.23 อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้างมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 1.02 
 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในระหว่างปี พ.ศ. 2557-2561           
โดยภาพรวม พบวา่ มีอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) เฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 9.83 ค่า
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 13.00 โดยมีอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) ต ่าสุด
เท่ากบัร้อยละ -56.71 และมีอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) สูงสุดเท่ากบัร้อยละ 
69.50และการวิเคราะห์ตามอุตสาหกรรมแบ่งได้ดงัน้ี อุตสาหกรรมอาหารมีค่าเฉล่ียอยู่ท่ีร้อยละ 
11.04 อุปโภคมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 5.85 อุตสาหกรรมมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 9.06 บริการมีค่าเฉล่ีย
อยู่ท่ีร้อยละ 9.63 เทคโนโลยีมีค่าเฉล่ียอยู่ท่ีร้อยละ 13.67 ทรัพยากรมีค่าเฉล่ียอยู่ท่ีร้อยละ 10.34 
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 9.77 
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 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในระหว่างปี พ.ศ. 2557-2561            
โดยภาพรวม พบวา่ มีราคาหลกัทรัพย ์  เฉล่ียเท่ากบั 25.43 บาท ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 
53.03 โดยมีราคาหลกัทรัพย์ ต ่าสุดเท่ากบั 0.15 บาท และมีราคาหลกัทรัพย ์ สูงสุดเท่ากบั 464.80 
บาทและการวเิคราะห์ตามอุตสาหกรรมแบ่งไดด้งัน้ี อุตสาหกรรมอาหารมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 21.38 
อุปโภคมีค่าเฉล่ียอยู่ท่ีร้อยละ 19.55 อุตสาหกรรมมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 26.66 บริการมีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี
ร้อยละ 25.08 เทคโนโลยีมีค่าเฉล่ียอยู่ท่ีร้อยละ 42.58 ทรัพยากรมีค่าเฉล่ียอยู่ท่ีร้อยละ 38.05 
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 20.10 
 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในระหว่างปี พ.ศ. 2557-2561            
โดยภาพรวม พบว่า มีผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ เฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 3.07 ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เท่ากบั 2.09 โดยมีผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ -2.09 และมีผลตอบแทนหลกัทรัพย ์
สูงสุดเท่ากบัร้อยละ 9.50และการวิเคราะห์ตามอุตสาหกรรมแบ่งได้ดงัน้ี อุตสาหกรรมอาหารมี
ค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 3.14 อุปโภคมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 3.24 อุตสาหกรรมมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 3.67 
บริการมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 2.31 เทคโนโลยมีีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 3.82 ทรัพยากรมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อย
ละ 3.56 อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 2.85 
 

ตอนที ่2  วเิคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ Pearson Correlation 

ตารางที ่6  การทดสอบหาค่าสหสัมพนัธ์แบบ Pearson Product Moment Correlation  
    ของตลาดหลกัทรัพย ์ 

n = 230 
 EVA NPM GPM EPS ROA ROE Price Return 
EVA 1        
NPM -0.49 1       
GPM -0.053 0.033 1      
EPS -0.052 0.949** 0.006 1     
ROA -0.053 0.281** 0.308** 0.416** 1    
ROE -0.268** 0.509** 0.308** 0.416** 0.378** 1   
Price -0.111 0.152* 0.089 0.173** 0.086 0.195** 1  
Return 0.018 0.094 0.099 0.084 0.163* 0.378** 0.128 1 
* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
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ผลการทดสอบความสัมพนัธ์แบบ Pearson Product Moment Correlation ระหวา่งตวัแปรท่ี
ใช้ในการศึกษา พบว่า อตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ  (EPS) มีความสัมพนัธ์กับอตัราก าไรสุทธิ  
(NPM) มีค่าสถิติท่ีระดบั 0.949 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
  อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ  (NPM) 
อตัราส่วนก าไรขั้นตน้ (GPM) และอตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ  (EPS) ) มีค่าสถิติท่ีระดบั 0.281, 
0.308 และ 0.416 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ตามล าดบั 
  อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ  (NPM) 
อตัราส่วนก าไรขั้นตน้ (GPM) อตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ  (EPS) และอตัราส่วนผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์(ROA) มีค่าสถิติท่ีระดบั 0.509, 0.308, 0.416 และ 0.378 ตามล าดบั อยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติท่ีระดบั 0.01 ตามล าดบั ส่วนมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรง
ขา้มกนั -0.268 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
  ราคาหลกัทรัพย ์(Price) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ  (NPM) มีค่าสถิติท่ีระดบั 0.152 
อตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ  (EPS) และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) มีค่าสถิติท่ี
ระดับ 0.152  มีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ส่วนอตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ  (EPS) และ
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) มีค่าสถิติท่ีระดบั 0.173 และ 0.195 มีนยัส าคญัทาง
สถิติท่ีระดบั 0.01 
  ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์(Return) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
(ROA) มีค่าสถิติท่ีระดบั  0.163 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อ
ส่วนผูถื้อหุน้ (ROE) มีค่าสถิติท่ีระดบั 0.378 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
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ตารางที ่7  การทดสอบหาค่าสหสัมพนัธ์แบบ Pearson Product Moment Correlation  
      ของกลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร (กลุ่ม 1)  

n = 30 
 EVA NPM GPM EPS ROA ROE Price Return 
EVA 1        
NPM -0.028 1       
GPM 0.104 -0.649** 1      
EPS -0.039 0.996** -0.659** 1     
ROA 0.125 0.434 0.119 0.397* 1    
ROE 0.051 0.387* 0.243 0.355 0.919** 1   
Price -0.001 0.149 -0.036 0.145 0.034 0.106 1  
Return 0.033 -0.412* 0.317 -0.412* 0.170 0.232 -0.061 1 
* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
 

ผลการทดสอบความสัมพนัธ์แบบ Pearson Product Moment Correlation ระหวา่งตวัแปรท่ี
ใช้ในการศึกษา พบวา่ ปริมาณการผลิตอุตสาหกรรมอาหาร มีการปรับตวัเพิ่มข้ึนจากปีก่อน เพื่อ
รองรับผลิตผล ทางการเกษตรท่ีเพิ่มข้ึน อีกทั้งอุตสาหกรรมอาหารยงัไดรั้บแรงขบัเคล่ือนส าคญัจาก
การส่งออกท่ีความตอ้งการบริโภคขยายตวัอยา่งต่อเน่ือง ประกอบกบัการบริโภคในประเทศปรับตวั
เพิ่มข้ึนจากภาพรวมเศรษฐกิจท่ีมีแนวโนม้ดีข้ึนอยา่งต่อเน่ือง 
 อตัราส่วนก าไรขั้นตน้ (GPM) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกนักบัอตัราก าไรสุทธิ  
(NPM) มีค่าสถิติท่ีระดบั -0.649 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01  
  อตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ  (EPS) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ  (NPM) มีค่าสถิติท่ี
ระดบั 0.996 มีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01  และมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกนักบั
อตัราส่วนก าไรขั้นตน้ (GPM) ค่าสถิติท่ีระดบั -0.659 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01   
 อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนก าไร
สุทธิ  (EPS) 
  อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ  (NPM) 
มีค่าสถิติท่ีระดบั 0.387 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  และอตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
(ROA) มีค่าสถิติท่ีระดบั 0.919 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01  
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 ผลตอบแทนหลักทรัพย์ (Return) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกันกับอัตรา
ผลตอบแทนก าไรสุทธิ  (EPS) มีค่าสถิติท่ีระดบั -0.412  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05   
 
ตารางที ่8  การทดสอบหาค่าสหสัมพนัธ์แบบ Pearson Product Moment Correlation  
      ของกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค (กลุ่ม 2)  

n = 17 
 EVA NPM GPM EPS ROA ROE Price Return 
EVA 1        
NPM 0.090 1       
GPM -0.423 0.134 1      
EPS 0.060 0.953** 0.195 1     
ROA 0.144 0.774** 0.393 0.712** 1    
ROE 0.187 0.769** 0.337 0.685** 0.980** 1   
Price -0.061 0.385 0.053 0.461 0.278 0.194 1  
Return 0.150 0.500* -0.105 0.494* 0.530* 0.576* 0.257 1 
* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
 
 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์แบบ Pearson Product Moment Correlation ระหวา่งตวัแปรท่ี
ใช้ในการศึกษา พบว่า การผลิตและการจ าหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภค มีทิศทางขยายตัวเม่ือ
เปรียบเทียบกบัปีท่ีผ่านมา ส่วนหน่ึงอาจเป็นผลจากการท่ีผูป้ระกอบการผลิตสินคา้เพื่อทดแทน
สต็อกเดิมท่ีน าออกจ าหน่ายเป็นจ านวนมากในปีท่ีผ่านมา ท าให้เกิดความกังวลเก่ียวกับภาวะ
เศรษฐกิจโลก และความเช่ือมัน่ของผูบ้ริโภค ท่ีอาจส่งผลต่อการลงทุนของนกัลงทุน 
 อตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ  (EPS) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ  (NPM) มีค่าสถิติท่ี
ระดบั 0.953 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
 อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ  (NPM)  
และอตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ  (EPS) มีค่าสถิติท่ีระดบั 0.774 และ 0.712 ตามล าดบั มีนยัส าคญั
ทางสถิติท่ีระดบั 0.01  
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  อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ  (NPM) 
อตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ  (EPS) และอตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) มีค่าสถิติท่ี
ระดบั 0.769,0.685และ0.980 ตามล าดบั มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01  
 ผลตอบแทนหลักทรัพย์ (Return) มีความสัมพันธ์กับอัตราก าไรสุทธิ  (NPM) อัตรา
ผลตอบแทนก าไรสุทธิ  (EPS) อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA)และอัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ (ROE)มีค่าสถิติท่ีระดบั 0.500, 0.494, 0.530 และ 0.576 ตามล าดับ                
มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 
ตารางที ่9  การทดสอบหาค่าสหสัมพนัธ์แบบ Pearson Product Moment Correlation  
      ของกลุ่มอุตสาหกรรม (กลุ่ม 3)  

n = 36 
 EVA NPM GPM EPS ROA ROE Price Return 
EVA 1        
NPM 0.000 1       
GPM 0.011 0.739** 1      
EPS -0.004 0.647** 0.631** 1     
ROA 0.000 0.834** 0.668** 0.680** 1    
ROE -0.091 0.746** 0.548** 0.647** 0.941** 1   
Price -0.028 0.182 0.162 0.560** 0.056 0.052 1  
Return 0.161 0.231 0.220 0.384* 0.289 0.314 0.137 1 
* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์แบบ Pearson Product Moment Correlation ระหวา่งตวัแปรท่ี
ใชใ้นการศึกษา พบวา่ อตัราก าไรขั้นตน้ (GPM) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ  (NPM) มี
ค่าสถิติท่ีระดบั 0.739 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
  อตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ  (EPS) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ  (NPM) และอตัรา
ก าไรขั้นตน้ (GPM) มีค่าสถิติท่ีระดบั 0.64 และ 0.631 ตามล าดบั มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
 อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ  (NPM) 
อตัราก าไรขั้นตน้ (GPM) และอตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ  (EPS) มีค่าสถิติท่ีระดบั  0.834, 0.668
และ 0.680 ตามล าดบั มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
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  อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ  (NPM) 
อตัราก าไรขั้นต้น (GPM) อตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ  (EPS) และอตัราส่วนผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์(ROA) มีค่าสถิติท่ีระดบั  0.746, 0.548, 0.647 และ 0.941 ตามล าดบั มีนยัส าคญัทางสถิติ
ท่ีระดบั 0.01 

ราคาหลกัทรัพย ์(Price) มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนก าไรสุทธิ  (EPS) มีค่าสถิติท่ีระดบั  
0.560 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 

ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์(Return) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ  (EPS)               
มีค่าสถิติท่ีระดบั 0.384 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 

ตารางที ่10  การทดสอบหาค่าสหสัมพนัธ์แบบ Pearson Product Moment Correlation  
        ของกลุ่มบริการ (กลุ่ม 4)  

n = 45 
 EVA NPM GPM EPS ROA ROE Price Return 
EVA 1        
NPM 0.008 1       
GPM 0.071 0.476** 1      
EPS -0.011 0.778** 0.637** 1     
ROA -0.052 0.769** 0.541** 0.768** 1    
ROE -0.263 0.715** 0.345* 0.653** 0.863** 1   
Price -0.100 0.272 0.137 0.267 0.197 0.234 1  
Return 0.100 0.241 -0.072 0.240 0.259 0.296* 0.003 1 
* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
 
 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์แบบ Pearson Product Moment Correlation ระหวา่งตวัแปรท่ี
ใช้ในการศึกษา พบว่า กลุ่มอุตสาหกรรมบริการมีการขยายตวัเพิ่มมากข้ึน ท าให้ตลาดสินคา้และ
บริการส าหรับผูสู้งอายุมีการขยายตวัตามไปดว้ย ซ่ึงผูป้ระกอบการจะตอ้งตามเทรนด์ให้ทนั และ
ผลิตสินคา้และบริการเพื่อป้อนความตอ้งการของกลุ่มผูบ้ริโภค ให้ตรงกบักลุ่มเป้าหมายให้ไดม้าก
ท่ีสุด 
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 อตัราก าไรขั้นต้น (GPM) มีความสัมพนัธ์กับอตัราก าไรสุทธิ  (NPM) มีค่าสถิติท่ีระดับ   
0.476 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
 อตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ  (EPS) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ  (NPM) และอตัรา
ก าไรขั้นตน้ (GPM) มีค่าสถิติท่ีระดบั 0.778 และ 0.637  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
 อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ  (NPM) 
อตัราก าไรขั้นตน้ (GPM) และอตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ  (EPS) มีค่าสถิติท่ีระดบั 0.769, 0.541 
และ 0.768 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
  อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ  (NPM) 
อตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ  (EPS) และอตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) มีค่าสถิติท่ี
ระดบั 0.715, 0.653 และ 0.863 มีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 และอตัราก าไรขั้นตน้ (GPM)           
มีค่าสถิติท่ีระดบั 0.345 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์(Return) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อ
หุน้ (ROE)  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.296 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 
ตารางที ่11  การทดสอบหาค่าสหสัมพนัธ์แบบ Pearson Product Moment Correlation  
        ของกลุ่มเทคโนโลย ี(กลุ่ม 5)  

n = 16 
 EVA NPM GPM EPS ROA ROE Price Return 
EVA 1        
NPM -0.194 1       
GPM -0.620* 0.523* 1      
EPS -0.198 0.996** 0.502* 1     
ROA -0.370 0.959** 0.666** 0.955** 1    
ROE -0.659** 0.815** 0.812** 0.809** 0.916** 1   
Price -0.511* 0.255 0.252 0.251 0.374 0.474 1  
Return -0.294 0.620* 0.672** 0.526* 0.678** 0.674** 0.418 1 
* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
 



62 
 

 
 

 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์แบบ Pearson Product Moment Correlation ระหวา่งตวัแปรท่ี
ใช้ในการศึกษา พบว่า การผลิตสินคา้ประเภทสินคา้เทคโนโลยีในปัจจุบนั ปรับตวัเพิ่มข้ึนเม่ือ
เปรียบเทียบกบัปีท่ีผา่น โดยปรับตวัเพิ่มข้ึนในสินคา้ IT  และเคร่ืองใชไ้ฟฟ้า เป็นผลจากการขยายตวั
ของสินคา้เทคโนโลยีของโลกท่ีมีความตอ้งการใชเ้พิ่มข้ึน รวมถึงมูลค่าการส่งออกเพิ่มข้ึนในตลาด
ญ่ีปุ่น อาเซียน จีน สหภาพยโุรป และสหรัฐอเมริกา 
 อตัราก าไรขั้นตน้ (GPM) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ  (NPM) มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี
ระดบั 0.523 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 และมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกนักบัมูลค่า
เชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.620 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  

อตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ  (EPS) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ  (NPM) มีนยัส าคญั
ทางสถิติท่ีระดบั 0.996 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 และอตัราก าไรขั้นตน้ (GPM) มีนยัส าคญั
ทางสถิติท่ีระดบั 0.502 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
 อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ  (NPM) 
อตัราก าไรขั้นต้น (GPM) และอตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ  (EPS)มีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 
0.959, 0.666 และ 0.955 ตามล าดบั มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
  อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ  (NPM) 
อตัราก าไรขั้นต้น (GPM) อตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ  (EPS) และอตัราส่วนผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์(ROA)มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั0.815, 0.812, 0.809 และ 0.916 ตามล าดบั มีนยัส าคญั
ทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ส่วนมูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกนั มี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั -0.659 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
  ราคาหลกัทรัพย ์(Price) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกนักบัมูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ 
(EVA) มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั  -0.511 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์(Return) มีความสัมพนัธ์กบั อตัราก าไรขั้นตน้ (GPM) อตัรา 
อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE)               
มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.672, 0.678 และ 0.674 ตามล าดบั มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01              
มีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ  (NPM) อตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ  (EPS) มีนยัส าคญัทางสถิติ
ท่ีระดบั 0.620 และ 0.526 ตามล าดบั มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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ตารางที ่12  การทดสอบหาค่าสหสัมพนัธ์แบบ Pearson Product Moment Correlation  
        ของกลุ่มทรัพยากร (กลุ่ม 6)  

n = 21 
 EVA NPM GPM EPS ROA ROE Price Return 
EVA 1        
NPM 0.189 1       
GPM 0.240 0.532* 1      
EPS 0.176 0.962** 0.496* 1     
ROA 0.074 0.608** 0.291 0.544* 1    
ROE 0.041 0.572** 0.124 0.428 0.801** 1   
Price -0.011 0.347 0.236 0.406 0.060 -0.033 1  
Return -0.234 0.140 0.268 0.060 0.432 0.249 0.106 1 
* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
 
 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์แบบ Pearson Product Moment Correlation ระหวา่งตวัแปรท่ี
ใช้ในการศึกษา พบว่า แนวโน้มผลประกอบการในช่วงท่ีเหลือของปีจะปรับตวัดีข้ึน มีแนวโน้ม
พลิกมีก าไร จากการประกอบธุรกิจท่ีเร่ิมกลบัทิศเป็นขาข้ึน เน่ืองจากมาตรการใชน้ ้ ามนั B10 จะช่วย
หนุนความตอ้งการใชน้ ้ ามนัปาล์มเพิ่มข้ึน และบริษทัท่ีท าธุรกิจในกลุ่มทรัพยากรมีแผนเดินเคร่ือง
เชิงพาณิชยส์ าหรับโรงกลัน่ Glycerine ซ่ึงจะช่วยหนุนก าไรขั้นตน้จากเดิมอีกราว 5% 
 อตัราก าไรขั้นตน้ (GPM) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ  (NPM) ) มีนยัส าคญัทางสถิติ
ท่ีระดบั 0.532 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 อตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ  (EPS) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ  (NPM) มีนยัส าคญั
ทางสถิติท่ีระดบั  0.962 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 และอตัราก าไรขั้นตน้ (GPM) มีนยัส าคญั
ทางสถิติท่ีระดบั 0.496 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  

อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ  (NPM)             
มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.608  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 และอตัราผลตอบแทนก าไร
สุทธิ  (EPS) มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.544  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  
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  อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ  (NPM) 
และอตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) มีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.572 และ 0.801 
ตามล าดบั มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01   
 
ตารางที ่13  การทดสอบหาค่าสหสัมพนัธ์แบบ Pearson Product Moment Correlation 
        ของกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (กลุ่ม 7)  

n = 65 
 EVA NPM GPM EPS ROA ROE Price Return 
EVA 1        
NPM -0.223 1       
GPM -0.236 0.462** 1      
EPS -0.239 0.862** 0.371** 1     
ROA -0.059 0.278* 0.196 0.112 1    
ROE -0.130 0.632** 0.365** 0.394** 0.252* 1   
Price -0.019 0.120 0.085 0.132 0.060 0.177 1  
Return -0.053 0.394** 0.170 0.394** 0.141 0.501** 0.089 1 
* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
 

ผลการทดสอบความสัมพนัธ์แบบ Pearson Product Moment Correlation ระหวา่งตวัแปรท่ี
ใชใ้นการศึกษา พบวา่ จากภาวะธุรกิจอสังหาริมทรัพยใ์นปัจจุบนัท่ีมียอดขายจะเพิ่มข้ึนเล็กนอ้ย ท่ี
เกิดจากการเร่งซ้ือและโอนกรรมสิทธ์ิก่อนเกณฑก์ารก ากบัดูแลสินเช่ือเพื่อท่ีอยูอ่าศยัใหม่ (มาตรการ 
LTV) มีผล บงัคบัใช ้แต่ยงัมีขอ้จ ากดัดา้นก าลงัซ้ือท่ียงัไม่เขม้แขง็ และการเขม้งวดการอนุมติัสินเช่ือ
ของสถาบนัการเงิน ท าให้อตัราปฏิเสธสินเช่ือสูงข้ึน โดยเฉพาะในกลุ่มบา้นจดัสรรระดบัราคา 1-3 
ลา้นบาท ขณะท่ีผูป้ระกอบการบางรายไดอุ้ปสงคจ์ากชาวจีนเขา้มาซ้ืออาคารชุด ทั้งเพื่อการพกัอาศยั
ของครอบครัว และเพื่อการลงทุนปล่อยเช่า จึงช่วยชดเชยยอดขายท่ีลดลงไดบ้างส่วน ส าหรับธุรกิจ 
ก่อสร้างภาคเอกชนยงัซบเซาสะทอ้นจากธุรกิจจ าหน่าย วสัดุก่อสร้างท่ียอดขายลดลง ทั้งน้ี ธุรกิจคา้
วสัดุก่อสร้าง ทอ้งถ่ินไดรั้บผลกระทบจากการเขา้มาของร้านคา้ในกลุ่ม modern trade ขณะท่ีธุรกิจ
ก่อสร้างท่ีเก่ียวกบัโครงการ ก่อสร้างภาครัฐทรงตวั 
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 อตัราก าไรขั้นตน้ (GPM) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ  (NPM) มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี
ระดบั 0.462 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01   
  อตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ  (EPS) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ  (NPM) และอตัรา
ก าไรขั้นตน้ (GPM) มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั  0.862และ0.371 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01   
 อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ  (NPM)             
มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.278 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
  อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ  (NPM) 
อตัราก าไรขั้นต้น (GPM)และอตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ  (EPS) มีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 
0.632, 0.365 และ 0.394 ตามล าดบั มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 และอตัราส่วนผลตอบแทน
จากสินทรัพย ์(ROA) มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.252  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
  ผลตอบแทนหลักทรัพย์ (Return) มีความสัมพันธ์กับอัตราก าไรสุทธิ (NPM) อัตรา
ผลตอบแทนก าไรสุทธิ  (EPS) และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE)มีนยัส าคญัทาง
สถิติท่ีระดบั 0.394, 0.394 และ 0.501 ตามล าดบั มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01  
 

ตอนที ่3  การวเิคราะห์ความถดถอย  

  การวิจยัคร้ังน้ี เป็นการวิเคราะห์เพื่อหาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรตามกบัตวัแปรอิสระ 
เพื่อใช้ในการอธิบาย ปัจจยัตวัใดบา้งท่ีสามารถอธิบายความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์ (Price) 
และผลตอบแทนหลกัทรัพย ์(Return) ซ่ึงแยกวจิยัตามสมมติฐาน ดงัต่อไปน้ี 
 

3.1 การวเิคราะห์การถดถอยอย่างง่าย (Simple regression) 
 การวิเคราะห์การถดถอยอยา่งง่าย เป็นการวิเคราะห์ตวัแปร 2 ตวั ตวัแปรหน่ึงเป็นตวัแปร
ตามและอีกตวัแปรหน่ึงเป็นตวัแปรตน้ ซ่ึงมี 1 ตวั เช่นเดียวกนั 
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สมมติฐานข้อที่ 1 : มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทใน
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างมีนัยส าคัญ 

 
Pt = β1 (EVAt) ……………………………………………………………………………………………1 

 

โดยท่ี  βi             คือ ค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยเชิงส่วน (Partial Regression 
Coefficient) เป็นค่าคงท่ีท่ีแสดงถึงการเปล่ียนแปลงของตวัแปร
ตาม เม่ือตวัแปรอิสระเปล่ียนไป 1 หน่วย โดยท่ีตวัแปรอิสระตวั
คงท่ี 

           EVA         คือ  มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 

Pt        คือ ราคาปิดของหลกัทรัพย ์ณ ช่วงเวลาท่ี t 
 
ตารางที่ 14  การวิเคราะห์มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์กบัราคาหลกัทรัพย ์ โดยใช้วิธีการวิเคราะห์การ  

ถดถอยอยา่งง่าย (Simple regression) ของตลาดหลกัทรัพย ์
n = 230 

ตัวแปร B SE t P-Value 

ตลาดหลกัทรัพย์     
มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) -1.753 0.000 -1.680 0.094 

R = 0.111     R2 = 0.012      Adjusted R2 = 0.008     SE = 52.82 
* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
 

ผลการวิเคราะห์มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์กบัราคาหลกัทรัพย  ์ โดยใช้วิธีการวิเคราะห์การ
ถดถอยอยา่งง่าย (Simple Regression) ของตลาดหลกัทรัพย ์พบวา่ ตวัแปร มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ 
(EVA) ไม่สามารถท านายความสัมพนัธ์ของมูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์กบัราคาหลกัทรัพยไ์ดข้องตลาด
หลกัทรัยพ ์
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ตารางที่ 15  การวิเคราะห์มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์กบัราคาหลกัทรัพย ์โดยใช้วิธีการวิเคราะห์การ
ถดถอยอยา่งง่าย (Simple regression) กลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร 

n = 30 
ตัวแปร B SE t P-Value 

กลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร     
มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) -1.831 0.000 -0.006 0.996 

R = 0.001     R2 = 0.000      Adjusted R2 = -0.036     SE = 30.258 
* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
 

ผลการวิเคราะห์มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์กบัราคาหลกัทรัพย  ์ โดยใช้วิธีการวิเคราะห์การ
ถดถอยอย่างง่าย (Simple regression) กลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร พบว่า ตัวแปร มูลค่าเชิง
เศรษฐศาสตร์ (EVA) ไม่สามารถท านายความสัมพนัธ์ของมูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์กับราคา
หลกัทรัพยไ์ด ้โดยภาพกลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร 

 
ตารางที่ 16 การวิเคราะห์มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์กบัราคาหลกัทรัพย ์โดยใช้วิธีการวิเคราะห์การ 

ถดถอยอยา่งง่าย (Simple regression) กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค 
n = 17 

ตัวแปร B SE t P-Value 

กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค     
มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) -1.019 0.000 -0.237 0.816 

R = 0.061     R2 = 0.004      Adjusted R2 = -0.063     SE = 18.408 
* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
 

ผลการวิเคราะห์มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์กบัราคาหลกัทรัพย ์ โดยใชว้ิธีการวิเคราะห์ถดถอย
เชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค พบวา่  ตวัแปร มูลค่าเชิง
เศรษฐศาสตร์ (EVA) ไม่สามารถท านายความสัมพนัธ์ของมูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์กับราคา
หลกัทรัพยไ์ด ้โดยภาพกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค 
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ตารางที่ 17 การวิเคราะห์มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์กบัราคาหลกัทรัพย ์โดยใช้วิธีการวิเคราะห์การ
ถดถอยอยา่งง่าย (Simple regression) กลุ่มอุตสาหกรรม 

n = 36 
ตัวแปร B SE t P-Value 

กลุ่มอุตสาหกรรม     
มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) -1.450 0.000 -0.164 0.871 

R = 0.028     R2 = 0.001      Adjusted R2 = -0.029     SE = 63.948 
* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
 

ผลการวิเคราะห์มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์กบัราคาหลกัทรัพย  ์ โดยใช้วิธีการวิเคราะห์การ
ถดถอยอย่างง่าย(Simple regression) กลุ่มอุตสาหกรรม พบว่า ตวัแปร มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ 
(EVA) ไม่สามารถท านายความสัมพนัธ์ของมูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์กบัราคาหลกัทรัพยไ์ด ้โดยกลุ่ม
อุตสาหกรรม 
 
ตารางที่ 18 การวิเคราะห์มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์กบัราคาหลกัทรัพย ์โดยใช้วิธีการวิเคราะห์การ

ถดถอยอยา่งง่าย (Simple regression) กลุ่มบริการ 
n = 45 

ตัวแปร B SE t P-Value 

กลุ่มบริการ     
มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) -5.728 0.000 -0.658 0.514 

R = 0.100     R2 = 0.010      Adjusted R2 = 0.013    SE = 37.810 
* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
 

ผลการวิเคราะห์มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์กบัราคาหลกัทรัพย  ์ โดยใช้วิธีการวิเคราะห์การ
ถดถอยอยา่งง่าย (Simple regression) กลุ่มบริการ พบวา่ ตวัแปร มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) ไม่
สามารถท านายความสัมพนัธ์ของมูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์กบัราคาหลกัทรัพยไ์ด ้โดยกลุ่มบริการ 
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ตารางที่ 19 การวิเคราะห์มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์กบัราคาหลกัทรัพย ์โดยใช้วิธีการวิเคราะห์การ
ถดถอยอยา่งง่าย (Simple regression) กลุ่มเทคโนโลย ี

n = 16 
ตัวแปร B SE t P-Value 

กลุ่มเทคโนโลย ี     
มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) -7.175 0.000 -2.424 0.029* 

R = 0.544     R2 = 0.296      Adjusted R2 = 0.245    SE = 59.882 
* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
 

ผลการวิเคราะห์มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์กบัราคาหลกัทรัพย  ์ โดยใช้วิธีการวิเคราะห์การ
ถดถอยอย่างง่าย(Simple regression)) กลุ่มเทคโนโลยี พบว่า มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) 
สามารถท านายความสัมพนัธ์ของมูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์กบัราคาหลกัทรัพยไ์ดอ้ยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติท่ีระดับ 0.05 ซ่ึงสามารถท านายความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์กับราคา
หลกัทรัพย ์ไดร้้อยละ 29.60 (R2 = 0.296) ดงันั้นความแปรปรวนอีกราวร้อยละ 70.40 มาจากปัจจยั
อ่ืน 
 ผูศึ้กษาจึงได้น าค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระท่ีน ามาท านายความสัมพนัธ์ เขียนเป็น
สมการ โดยใชค้ะแนนดิบ ดงัน้ี 
 

ราคาหลกัทรัพย์ (Price) =  (-7.175) (มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) 
 
 ตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์ลบราคาหลกัทรัพย ์(Price) ของกลุ่มเทคโนโลยี อยา่งมีนยัส าคญั
ทางสถิติท่ีระดบั 0.05 คือ มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) มีค่าสัมประสิทธ์ิอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ
ท่ีระดบั 0.05 ในเชิงลบ -7.175 ซ่ึงหมายความวา่ มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) ของกลุ่มเทคโนโลย ี
ลดลง 1 หน่วย จะท าใหร้าคาหลกัทรัพย ์(Price) ของกลุ่มเทคโนโลย ีลดลง 7.175 หน่วย 
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ตารางที่ 20 การวิเคราะห์มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์กบัราคาหลกัทรัพย ์โดยใช้วิธีการวิเคราะห์การ
ถดถอยอยา่งง่าย (Simple regression) กลุ่มทรัพยากร 

n = 21 
ตัวแปร B SE t P-Value 

กลุ่มทรัพยากร     
มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) -1.760 0.000 -0.047 0.963 

R = 0.011     R2 = 0.000      Adjusted R2 = -0.053    SE = 47.742 
* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
 

ผลการวิเคราะห์มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์กบัราคาหลกัทรัพย ์ โดยใช้วิธีการวิเคราะห์การ
ถดถอยอยา่งง่าย (Simple regression) กลุ่มทรัพยากร พบวา่ ตวัแปร มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) 
ไม่สามารถท านายความสัมพนัธ์ของมูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์กบัราคาหลกัทรัพยไ์ด ้ โดยภาพกลุ่ม
ทรัพยากร 

 

ตารางที่ 21 การวิเคราะห์มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์กบัราคาหลกัทรัพย ์โดยใช้วิธีการวิเคราะห์การ
ถดถอยอยา่งง่าย (Simple regression) กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

n = 65 
ตัวแปร B SE t P-Value 

กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง     
มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) -1.735 0.000 -0.151 0.881 

R = 0.019     R2 = 0.000      Adjusted R2 = -0.016    SE = 67.418 
* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
 

ผลการวิเคราะห์มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์กบัราคาหลกัทรัพย  ์ โดยใช้วิธีการวิเคราะห์การ
ถดถอยอย่างง่าย (Simple regression) กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างพบว่า ตวัแปร มูลค่าเชิง
เศรษฐศาสตร์ (EVA) ไม่สามารถท านายความสัมพนัธ์ของมูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์กับราคา
หลกัทรัพยไ์ด ้โดยภาพกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
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จากการวจัิย สามารถสรุปได้ว่า 

 ผลการวิเคราะห์มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์กบัราคาหลกัทรัพย  ์ โดยใช้วิธีการวิเคราะห์การ
ถดถอยอยา่งง่าย(Simple regression) โดยภาพรวมและแยกประเภทอุตสาหกรรม พบวา่ ตวัแปร 
มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) ไม่สามารถท านายความสัมพนัธ์ของมูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์กบัราคา
หลกัทรัพยไ์ด ้โดยภาพรวม อุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค กลุ่มอุตสาหกรรม กลุ่ม
บริการ กลุ่มทรัพยากร และกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ยกเวน้กลุ่มเทคโนโลยีท่ีมูลค่าเชิง
เศรษฐศาสตร์ (EVA) สามารถท านายความสัมพนัธ์ของมูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์กบัราคาหลกัทรัพย์
ได ้อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  
 
สมมติฐานข้อที่ 2 : มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนหลักทรัพย์ของ
บริษัทในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างมีนัยส าคัญ 

 
RETt =  β1 (EVAt) ………………………………………………….2 
 

โดยท่ี  βi             คือ ค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยเชิงส่วน (Partial Regression 
Coefficient) เป็นค่าคงท่ีท่ีแสดงถึงการเปล่ียนแปลงของตวัแปร
ตาม เม่ือตวัแปรอิสระเปล่ียนไป 1 หน่วย โดยท่ีตวัแปรอิสระตวั
คงท่ี 

           EVA        คือ  มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 

        RET        คือ ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ณ ช่วงเวลาท่ี t  
ตารางที ่22  การวเิคราะห์มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์โดยใชว้ธีิการ 
   วเิคราะห์การถดถอยอยา่งง่าย (Simple regression) ของตลาดหลกัทรัพย ์

n = 230 
ตัวแปร B SE t P-Value 

ตลาดหลกัทรัพย์     

มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) 1.100 0.000 0.265 0.791 
R = 0.018     R2 = 0.000      Adjusted R2 = -0.004     SE = 2.09718 

* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
 



72 
 

 
 

ผลการวิเคราะห์มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์กบัราคาหลกัทรัพย ์ โดยใชว้ิธีวิธีการวิเคราะห์การ
ถดถอยอยา่งง่าย(Simple regression) ของตลาดหลกัทรัพย ์พบว่า ตวัแปร มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ 
(EVA) ไม่สามารถท านายความสัมพนัธ์ของมูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพยไ์ด้
ของตลาดหลกัทรัพย ์

 

ตารางที ่23  การวเิคราะห์มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์โดยใชว้ธีิการ 
         วเิคราะห์การถดถอยอยา่งง่าย (Simple regression) โดยกลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร 

n = 30 
ตัวแปร B SE t P-Value 

กลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร     
มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) 4.595 0.000 0.174 0.863 

R = 0.033     R2 = 0.001      Adjusted R2 = -0.035     SE = 2.401 
* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
 

ผลการวิเคราะห์มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์กบัราคาหลกัทรัพย  ์ โดยใช้วิธีการวิเคราะห์การ
ถดถอยอย่างง่าย (Simple regression) โดยกลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร พบว่า ตวัแปร มูลค่าเชิง
เศรษฐศาสตร์ (EVA) ไม่สามารถท านายความสัมพนัธ์ของมูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์กบัผลตอบแทน
หลกัทรัพยไ์ด ้ โดยกลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร 

 
 

ตารางที ่24  การวเิคราะห์มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์โดยใชว้ธีิการ 
        วเิคราะห์การถดถอยอยา่งง่าย (Simple regression) โดยกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค 

n = 17 
ตัวแปร B SE t P-Value 

กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค     
มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) 3.471 0.000 0.588 0.565 

R = 0.150     R2 = 0.023      Adjusted R2 = -0.043     SE = 2.533 
* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
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ผลการวิเคราะห์มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์กบัราคาหลกัทรัพย ์ โดยใช้วิธีการวิเคราะห์การ
ถดถอยอย่างง่าย (Simple regression) โดยกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค พบว่า ตวัแปร มูลค่าเชิง
เศรษฐศาสตร์ (EVA) ไม่สามารถท านายความสัมพนัธ์ของมูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์กบัผลตอบแทน
หลกัทรัพยไ์ด ้ โดยภาพกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค 

 

ตารางที ่25  การวเิคราะห์มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์โดยใชว้ธีิการ 
         วเิคราะห์การถดถอยอยา่งง่าย (Simple regression) โดยกลุ่มอุตสาหกรรม 

n = 36 
ตัวแปร B SE t P-Value 

กลุ่มอุตสาหกรรม     
มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) 3.039 0.000 0.949 0.350 

R = 0.161     R2 = 0.026      Adjusted R2 = -0.003     SE = 2.310 
* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
 

ผลการวิเคราะห์มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์กบัราคาหลกัทรัพย ์ โดยใช้วิธีการวิเคราะห์การ
ถดถอยอยา่งง่าย (Simple regression)โดยกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่า ตวัแปร มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ 
(EVA) ไม่สามารถท านายความสัมพนัธ์ของมูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ ได ้ 
โดยภาพกลุ่มอุตสาหกรรม 

 

ตารางที ่26  การวเิคราะห์มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์โดยใชว้ธีิการ 
         วเิคราะห์การถดถอยอยา่งง่าย (Simple regression) โดยกลุ่มบริการ 

n = 45 

ตัวแปร B SE t P-Value 

กลุ่มบริการ     
มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) 2.423 0.000 0.658 0.514 

R = 0.100     R2 = 0.010      Adjusted R2 = -0.013     SE = 1.597 
* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
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ผลการวิเคราะห์มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์กบัราคาหลกัทรัพย ์ โดยใช้วิธีการวิเคราะห์การ
ถดถอยอยา่งง่าย (Simple regression)โดยกลุ่มบริการ พบวา่ ตวัแปร มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) 
ไม่สามารถท านายความสัมพนัธ์ของมูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ได ้ โดยภาพ
กลุ่มบริการ 

 

ตารางที ่27  การวเิคราะห์มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์โดยใชว้ธีิการ 
                    วเิคราะห์การถดถอยอยา่งง่าย (Simple regression) โดยกลุ่มเทคโนโลยี 

n = 16 
ตัวแปร B SE t P-Value 

กลุ่มเทคโนโลย ี     
มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) -1.587 0.000 -1.152 0.269 

R = 0.294     R2 = 0.087      Adjusted R2 = 0.021     SE = 2.785 
* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 

 
ผลการวิเคราะห์มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์กบัราคาหลกัทรัพย ์ โดยใช้วิธีการวิเคราะห์การ

ถดถอยอย่างง่าย (Simple regression)โดยกลุ่มเทคโนโลยี พบว่า ตวัแปร มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ 
(EVA) ไม่สามารถท านายความสัมพนัธ์ของมูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพยไ์ด ้ 
โดยภาพกลุ่มเทคโนโลย ี

 

ตารางที ่28  การวเิคราะห์มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์โดยใชว้ธีิการ 
        วเิคราะห์การถดถอยอยา่งง่าย (Simple regression) โดยกลุ่มทรัพยากร 

n = 21 
ตัวแปร B SE t P-Value 

กลุ่มทรัพยากร     
มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) -1.207 0.000 -1.050 0.307 

R = 0.234     R2 = 0.055      Adjusted R2 = 0.005     SE = 1.459 
* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
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ผลการวิเคราะห์มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์กบัราคาหลกัทรัพย ์ โดยใช้วิธีการวิเคราะห์การ
ถดถอยอย่างง่าย (Simple regression) โดยกลุ่มทรัพยากร พบว่า ตวัแปร มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ 
(EVA) ไม่สามารถท านายความสัมพนัธ์ของมูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพยไ์ด ้ 
โดยภาพกลุ่มทรัพยากร 

 

ตารางที ่29 การวเิคราะห์มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์โดยใชว้ธีิการ 
  วเิคราะห์การถดถอยอยา่งง่าย (Simple regression) โดยกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละ 

      ก่อสร้าง 
n = 65 

ตัวแปร B SE t P-Value 

กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง     
มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) -1.354 0.000 -0.418 0.677 

R = 0.053     R2 = 0.003      Adjusted R2 = -0.013     SE = 1.895 
* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
 

ผลการวิเคราะห์มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์กบัราคาหลกัทรัพย ์ โดยใช้วิธีการวิเคราะห์การ
ถดถอยอยา่งง่าย (Simple regression)โดยกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง พบวา่ ตวัแปรมูลค่าเชิง
เศรษฐศาสตร์ (EVA) ไม่สามารถท านายความสัมพนัธ์ของมูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์กบัผลตอบแทน
หลกัทรัพยไ์ด ้โดยภาพกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

จากการวจัิย สามารถสรุปได้ว่า 

ผลการวิเคราะห์มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์โดยใชว้ิธีการวิเคราะห์
ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยภาพรวม และแยกประเภทอุตสาหกรรม 
พบว่า ตวัแปร มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) ไม่สามารถท านายความสัมพนัธ์ของมูลค่าเชิง
เศรษฐศาสตร์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพยไ์ด ้ 
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 3.2 การวเิคราะห์ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 เป็นการวเิคราะห์ท่ีมีตวัแปรตน้ 2 ตวั ข้ึนไป และตวัแปรตาม 1 ตวั  
 
สมมติฐานที ่3 : ความสามารถในการท าก าไรมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลักทรัพย์ของบริษัทในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างมีนัยส าคัญ 
 

Pt =  β1 (NPMt) + β1 (GPM t) + β1 (EPS t) + β1 (ROA t) + β1 (ROE t)........3  
 
โดยท่ี  βi             คือ ค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยเชิงส่วน (Partial Regression 

Coefficient) เป็นค่าคงท่ีท่ีแสดงถึงการเปล่ียนแปลงของตวัแปร
ตาม เม่ือตวัแปรอิสระเปล่ียนไป 1 หน่วย โดยท่ีตวัแปรอิสระตวั
คงท่ี 

Pt           คือ ราคาปิดของหลกัทรัพย ์ณ ช่วงเวลาท่ี 
NPM คือ อตัราก าไรสุทธิต่อหุน้ 

  GPM คือ อตัราส่วนก าไรขั้นตน้ 
  EPS คือ อตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ 
  ROA คือ อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
  ROE คือ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ 
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ตารางที ่30  การวเิคราะห์ความสามารถในการท าก าไรกบัราคาหลกัทรัพย ์โดยใชว้ธีิการวเิคราะห์ 
        ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ของตลาดหลกัทรัพย ์

n = 230 
ตัวแปร B SE t P-Value 

ตลาดหลกัทรัพย์     
อตัราก าไรสุทธิต่อหุ้น (NPM) -1.177 0.730 -1.612 0.108 
อตัราส่วนก าไรขั้นตน้ (GPM) 0.146 0.257 0.569 0.570 
อตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ (EPS) 1.466 0.708 2.070 0.040* 
อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) 0.082 0.195 0.420 0.675 
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ (ROE) 0.710 0.342 2.076 0.039* 

R = 0.247     R2 = 0.061      Adjusted R2 = 0.040     SE = 51.954 
* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
 

ผลการวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไรกบัราคาหลกัทรัพย ์โดยใช้วิธีการวิเคราะห์
ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ของตลาดหลกัทรัพย ์พบวา่ ความสามารถ
ในการท าก าไร สามารถท านายความสัมพนัธ์ของความสามารถในการท าก าไรกบัราคาหลกัทรัพย์
ได ้โดยภาพรวม ตวัแปร ความสามารถในการท าก าไร ท่ีเป็นอตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ (EPS) 
และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) สามารถท านายความสัมพนัธ์ของความสามารถ
ในการท าก าไรกบัราคาหลกัทรัพยไ์ด ้อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05                 ซ่ึงสามารถ
ท านายความสัมพนัธ์ระหวา่งความสามารถในการท าก าไรกบัราคาหลกัทรัพย ์ไดร้้อยละ 6.10 (R2 = 
0.061) 
 ผูศึ้กษาจึงได้น าค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระท่ีน ามาท านายความสัมพนัธ์ เขียนเป็น
สมการ โดยใชค้ะแนนดิบ ดงัน้ี 
 

ราคาหลกัทรัพย์ (Price) =   1.466 (อตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ (EPS)) + 0.710 (อตัราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ (ROE)) 

 
 ตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัราคาหลกัทรัพย ์(Price) ของตลาดหลกัทรัพย ์อยา่งมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 คือ อตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ (EPS) มีค่าสัมประสิทธ์ิอย่างมี
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นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ในเชิงบวก 1.466 ซ่ึงหมายความวา่ ถา้อตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ 
(EPS) ของตลาดหลกัทรัพย ์เพิ่มข้ึน 1 หน่วย จะท าให้ราคาหลกัทรัพย ์(Price) ของตลาดหลกัทรัพย ์
เพิ่มข้ึน 1.466 หน่วย และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) มีค่าสัมประสิทธ์ิอยา่งมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ในเชิงบวก 0.710 ซ่ึงหมายความว่า ถา้อตัราส่วนผลตอบแทนต่อ
ส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) ของตลาดหลกัทรัพย ์เพิ่มข้ึน 1 หน่วย จะท าให้ราคาหลกัทรัพย ์(Price) ของ
ตลาดหลกัทรัพย ์เพิ่มข้ึน 0.710 หน่วย 
 
ตารางที ่31  การวเิคราะห์ความสามารถในการท าก าไรกบัราคาหลกัทรัพย ์โดยใชว้ธีิการวเิคราะห์ 
        ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยกลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร 

n = 30 

ตัวแปร B SE t P-Value 

กลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร     
อตัราก าไรสุทธิต่อหุ้น (NPM) 1.276 2.366 0.539 0.595 
อตัราส่วนก าไรขั้นตน้ (GPM) 0.109 0.592 0.183 0.856 
อตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ (EPS) -1.064 2.298 -0.463 0.647 
อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) -2.474 2.408 -1.027 0.314 
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ (ROE) 1.472 1.824 0.807 0.428 

R = 0.266     R2 = 0.071      Adjusted R2 = -0.123     SE = 31.508 
* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
 

 ผลการวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไรกบัราคาหลกัทรัพย ์โดยใช้วิธีการวิเคราะห์
ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยกลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร พบวา่ ตวัแปร 
ความสามารถในการท าก าไร ไม่สามารถท านายความสัมพนัธ์ของความสามารถในการท าก าไรกบั
ราคาหลกัทรัพยไ์ด ้โดยกลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร 
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ตารางที ่32  การวเิคราะห์ความสามารถในการท าก าไรกบัราคาหลกัทรัพย ์โดยใชว้ธีิการวเิคราะห์ 
                  ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค 

n = 17 

ตัวแปร B SE t P-Value 

กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค     
อตัราก าไรสุทธิต่อหุ้น (NPM) -0.657 2.368 -0.277 0.787 
อตัราส่วนก าไรขั้นตน้ (GPM) -0.219 0.404 -0.541 0.599 
อตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ (EPS) 1.643 2.128 0.772 0.456 
อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) 7.466 5.387 1.386 0.193 
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ (ROE) -5.966 4.278 -1.394 0.191 

R = 0.603     R2 = 0.364      Adjusted R2 = 0.075     SE = 17.174 
* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
 

ผลการวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไรกบัราคาหลกัทรัพย ์โดยใช้วิธีการวิเคราะห์
ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภคพบวา่ ตวัแปร 
ความสามารถในการท าก าไร ไม่สามารถท านายความสัมพนัธ์ของความสามารถในการท าก าไรกบั
ราคาหลกัทรัพยไ์ด ้โดยกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค 
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ตารางที ่33  การวเิคราะห์ความสามารถในการท าก าไรกบัราคาหลกัทรัพย ์โดยใชว้ธีิการวเิคราะห์ 
                  ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยกลุ่มอุตสาหกรรม 

n = 36 

ตัวแปร B SE t P-Value 

กลุ่มอุตสาหกรรม     
อตัราก าไรสุทธิต่อหุ้น (NPM) 3.249 2.826 1.150 0.259 
อตัราส่วนก าไรขั้นตน้ (GPM) -1.677 1.665 -1.007 0.322 
อตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ (EPS) 11.540 2.108 5.474 0.000** 
อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) -5.780 4.403 -1.313 0.199 
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ (ROE) -0.733 2.619 -0.280 0.781 

R = 0.732     R2 = 0.536      Adjusted R2 = 0.459     SE = 46.384 
* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
 

ผลการวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไรกบัราคาหลกัทรัพย ์โดยใช้วิธีการวิเคราะห์
ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยกลุ่มอุตสาหกรรม พบวา่ ความสามารถ
ในการท าก าไร สามารถท านายความสัมพนัธ์ของความสามารถในการท าก าไรกบัราคาหลกัทรัพย์
ได ้ตวัแปร ความสามารถในการท าก าไร ท่ีเป็นอตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ (EPS) สามารถท านาย
ความสัมพนัธ์ของความสามารถในการท าก าไรกบัราคาหลกัทรัพยไ์ด ้ อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี
ระดับ 0.05 ซ่ึงสามารถท านายความสัมพนัธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรกับราคา
หลกัทรัพย ์ไดร้้อยละ 53.60 (R2 = 0.536) 
 ผูศึ้กษาจึงได้น าค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระท่ีน ามาท านายความสัมพนัธ์ เขียนเป็น
สมการ โดยใชค้ะแนนดิบ ดงัน้ี 
 

ราคาหลกัทรัพย์ (Price) =  11.540 (อตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ   (EPS)) 
  
 ตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัราคาหลกัทรัพย ์(Price) กลุ่มอุตสาหกรรม อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 คือ อตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ (EPS) มีค่าสัมประสิทธ์ิอย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ในเชิงบวก 11.540 ซ่ึงหมายความวา่ ถา้อตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ 
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(EPS) ของกลุ่มอุตสาหกรรม เพิ่มข้ึน 1 หน่วย จะท าให้ราคาหลักทรัพย์ (Price) โดยภาพรวม 
เพิ่มข้ึน 11.540 หน่วย  
 

ตารางที ่34  การวเิคราะห์ความสามารถในการท าก าไรกบัราคาหลกัทรัพย ์โดยใชว้ธีิการวเิคราะห์ 
                  ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยกลุ่มบริการ 

n = 45 

ตัวแปร B SE t P-Value 

กลุ่มบริการ     
อตัราก าไรสุทธิต่อหุ้น (NPM) 0.579 0.929 0.624 0.536 
อตัราส่วนก าไรขั้นตน้ (GPM) 0.005 0.607 0.008 0.994 
อตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ (EPS) 0.911 1.265 0.720 0.476 
อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) -1.106 1.422 -0.778 0.441 
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ (ROE) 0.490 0.688 0.712 0.480 

R = 0.314     R2 = 0.099      Adjusted R2 = -0.017     SE = 37.882 
* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
 

ผลการวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไรกบัราคาหลกัทรัพย ์โดยใช้วิธีการวิเคราะห์
ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยกลุ่มบริการ พบว่า  ตัวแปร 
ความสามารถในการท าก าไร ไม่สามารถท านายความสัมพนัธ์ของความสามารถในการท าก าไรกบั
ราคาหลกัทรัพยไ์ด ้โดยกลุ่มบริการ 
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ตารางที ่35  การวเิคราะห์ความสามารถในการท าก าไรกบัราคาหลกัทรัพย ์โดยใชว้ธีิการวเิคราะห์ 
                 ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยกลุ่มเทคโนโลย ี

n = 16 

ตัวแปร B SE t P-Value 

กลุ่มเทคโนโลย ี     
อตัราก าไรสุทธิต่อหุ้น (NPM) 1.460 8.163 0.179 0.862 
อตัราส่วนก าไรขั้นตน้ (GPM) -5.027 2.912 -1.726 0.115 
อตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ (EPS) -5.708 8.363 -0.683 0.510 
อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) 6.772 8.110 0.835 0.423 
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ (ROE) 3.755 2.565 1.464 0.174 

R = 0.676     R2 = 0.457      Adjusted R2 = 0.185     SE = 62.219 
* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
 

ผลการวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไรกบัราคาหลกัทรัพย ์โดยใช้วิธีการวิเคราะห์
ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยกลุ่มเทคโนโลยี พบว่า ตวัแปร 
ความสามารถในการท าก าไร ไม่สามารถท านายความสัมพนัธ์ของความสามารถในการท าก าไรกบั
ราคาหลกัทรัพยไ์ด ้โดยกลุ่มเทคโนโลย ี
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ตารางที ่36  การวเิคราะห์ความสามารถในการท าก าไรกบัราคาหลกัทรัพย ์โดยใชว้ธีิการวเิคราะห์ 
                 ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยกลุ่มทรัพยากร 

n = 21 

ตัวแปร B SE t P-Value 

กลุ่มทรัพยากร     
อตัราก าไรสุทธิต่อหุ้น (NPM) -0.963 6.076 -0.159 0.876 
อตัราส่วนก าไรขั้นตน้ (GPM) 0.105 0.696 0.150 0.882 
อตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ (EPS) 3.369 5.460 0.617 0.546 
อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) -1.138 5.874 -0.194 0.849 
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ (ROE) -1.037 3.719 -0.279 0.784 

R = 0.469     R2 = 0.220      Adjusted R2 = -0.040     SE = 47.456 
* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
 

ผลการวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไรกบัราคาหลกัทรัพย ์โดยใช้วิธีการวิเคราะห์
ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยกลุ่มทรัพยากรพบว่า ตวัแปร 
ความสามารถในการท าก าไร ไม่สามารถท านายความสัมพนัธ์ของความสามารถในการท าก าไรกบั
ราคาหลกัทรัพยไ์ด ้โดยกลุ่มทรัพยากร 
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ตารางที ่37  การวเิคราะห์ความสามารถในการท าก าไรกบัราคาหลกัทรัพย ์โดยใชว้ธีิการวเิคราะห์ 
   ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยอุตสาหกรรม  
   อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

n = 65 

ตัวแปร B SE t P-Value 

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง     
อตัราก าไรสุทธิต่อหุ้น (NPM) -1.533 1.845 -0.831 0.409 
อตัราส่วนก าไรขั้นตน้ (GPM) 0.124 0.815 0.152 0.880 
อตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ (EPS) 1.556 1.594 0.974 0.334 
อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) 0.089 0.267 0.334 0.739 
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ (ROE) 1.229 0.956 1.285 0.204 

R = 0.218     R2 = 0.047      Adjusted R2 = -0.033     SE = 68.008 
* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
 

ผลการวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไรกบัราคาหลกัทรัพย ์โดยใช้วิธีการวิเคราะห์
ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง พบว่า ตัวแปร ความสามารถในการท าก าไร ไม่สามารถท านายความสัมพนัธ์ของ
ความสามารถในการท าก าไรกบัราคาหลกัทรัพยไ์ด ้โดยอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

จากการวจัิย สามารถสรุปได้ว่า 
ผลการวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไรกบัราคาหลกัทรัพย ์โดยใช้วิธีการวิเคราะห์

ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยภาพรวม และแยกประเภทอุตสาหกรรม 
พบวา่ ตวัแปร ความสามารถในการท าก าไร ไม่สามารถท านายความสัมพนัธ์ของความสามารถใน
การท าก าไรกับราคาหลักทรัพย์ได้ เม่ือแยกประเภทอุตสาหกรรม ยกเวน้โดยภาพรวม ตวัแปร 
ความสามารถในการท าก าไร ท่ีเป็นอตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ (EPS) และอตัราส่วนผลตอบแทน
ต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) สามารถท านายความสัมพนัธ์ของความสามารถในการท าก าไรกบัราคา
หลกัทรัพยไ์ด้ อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 และยกเวน้กลุ่มอุตสาหกรรม พบวา่ ตวัแปร 
ความสามารถในการท าก าไร ท่ี เป็นอัตราผลตอบแทนก าไรสุทธิ (EPS) สามารถท านาย
ความสัมพนัธ์ของความสามารถในการท าก าไรกบัราคาหลกัทรัพยไ์ด ้ อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี
ระดบั 0.05 
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สมมติฐานที ่4 : ความสามารถในการท าก าไรมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนหลักทรัพย์ของบริษัท
ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างมีนัยส าคัญ 
 

RETt =  β1 (NPMt) + β1 (GPM t) + β1 (EPS t) + β1 (ROA t) + β1 (ROE t) ……4 
 
โดยท่ี  βi             คือ ค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยเชิงส่วน (Partial Regression 

Coefficient) เป็นค่าคงท่ีท่ีแสดงถึงการเปล่ียนแปลงของตวัแปร
ตาม เม่ือตวัแปรอิสระเปล่ียนไป 1 หน่วย โดยท่ีตวัแปรอิสระตวั
คงท่ี 

RETt คือ ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ณ ช่วงเวลาท่ี t  
NPM คือ อตัราก าไรสุทธิต่อหุน้ 

  GPM คือ อตัราส่วนก าไรขั้นตน้ 
  EPS คือ อตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ 
  ROA คือ อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
  ROE คือ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ 
 
ตารางที ่38  การวเิคราะห์ความสามารถในการท าก าไรกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์โดยใชว้ธีิการ 
        วเิคราะห์ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ของตลาดหลกัทรัพย ์

n = 230 
ตัวแปร B SE t P-Value 

ตลาดหลกัทรัพย์     
อตัราก าไรสุทธิต่อหุ้น (NPM) -0.055 0.027 -2.029 0.044* 
อตัราส่วนก าไรขั้นตน้ (GPM) -0.006 0.010 -0.665 0.507 
อตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ (EPS) 0.038 0.026 1.446 0.150 
อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) 0.006 0.007 0.881 0.379 
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ (ROE) 0.076 0.013 5.943 0.000** 

R = 0.408     R2 = 0.166      Adjusted R2 = 0.147     SE = 1.932 
* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
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ผลการวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไรกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์โดยใช้วิธีการ
วิเคราะห์ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ของตลาดหลกัทรัพย ์พบวา่ ตวั
แปร ความสามารถในการท าก าไรมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องบริษทัในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 และ 0.01 ตวัแปร ความสามารถ
ในการท าก าไรท่ีเป็นอตัราก าไรสุทธิต่อหุ้น (NPM) และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น 
(ROE) สามารถท านายความสัมพนัธ์ของความสามารถในการท าก าไรกับราคาหลักทรัพย์ ซ่ึง
สามารถท านายความสัมพนัธ์ระหวา่งความสามารถในการท าก าไรกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ได้
ร้อยละ 16.60 (R2 = 0.166) 
 ผูศึ้กษาจึงได้น าค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระท่ีน ามาท านายความสัมพนัธ์ เขียนเป็น
สมการ โดยใชค้ะแนนดิบ ดงัน้ี 
 
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ (Return) =  (-0.055) (อตัราก าไรสุทธิต่อหุ้น (NPM)) + 0.076 (อตัราส่วน  

ผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อ  หุน้ (ROE)) 
 
 ตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์ทางลบกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์(Return) ของตลาดหลกัทรัพย ์
อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 คือ อตัราก าไรสุทธิต่อหุ้น (NPM) มีค่าสัมประสิทธ์ิอย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ในเชิงลบ -0.055 ซ่ึงหมายความวา่ ถา้อตัราก าไรสุทธิต่อหุ้น (NPM)           
ของตลาดหลักทรัพย์ ลดลง 1 หน่วย จะท าให้ผลตอบแทนหลักทรัพย์ (Return) ของตลาด
หลกัทรัพย ์ลดลง 0.055 หน่วย และอตัราก าไรสุทธิต่อหุน้ (NPM) มีค่าสัมประสิทธ์ิอยา่งมีนยัส าคญั
ทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ในเชิงบวก 0.076 ซ่ึงหมายความว่า ถา้อตัราก าไรสุทธิต่อหุ้น (NPM) ของ
ตลาดหลกัทรัพย ์เพิ่มข้ึน 1 หน่วย จะท าให้ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์(Return) ของตลาดหลกัทรัพย ์
เพิ่มข้ึน 0.076 หน่วย 
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ตารางที ่39  การวเิคราะห์ความสามารถในการท าก าไรกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์โดยใชว้ธีิการ 
   วเิคราะห์ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  
   โดยกลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร 

n = 30 
ตัวแปร B SE t P-Value 

กลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร     
อตัราก าไรสุทธิต่อหุ้น (NPM) -0.259 0.138 -1.873 0.073 
อตัราส่วนก าไรขั้นตน้ (GPM) -0.083 0.035 -2.397 0.025* 
อตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ (EPS) 0.178 0.134 1.321 0.199 
อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) 0.013 0.141 0.093 0.926 
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ (ROE) 0.224 0.107 2.104 0.046* 

R = 0.704     R2 = 0.496      Adjusted R2 = -0.391     SE = 1.842 
* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
 

ผลการวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไรกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์โดยใช้วิธีการ
วิเคราะห์ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยกลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร 
พบวา่ ตวัแปร ความสามารถในการท าก าไรมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องบริษทัใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ตวัแปร ความสามารถใน
การท าก าไร ท่ีเป็นอตัราส่วนก าไรขั้นตน้ (GPM) และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น 
(ROE) สามารถท านายความสัมพนัธ์ของความสามารถในการท าก าไรกบัราคาหลกัทรัพยไ์ด ้อยา่งมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ซ่ึงสามารถท านายความสัมพนัธ์ระหว่างความสามารถในการท า
ก าไรกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ไดร้้อยละ 49.60 (R2 = 0.496) 
 ผูศึ้กษาจึงได้น าค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระท่ีน ามาท านายความสัมพนัธ์ เขียนเป็น
สมการ โดยใชค้ะแนนดิบ ดงัน้ี 
 
ผลตอบแทนหลกัทรัพย์ (Return) =   (-0.083) (อตัราส่วนก าไรขั้นตน้ (GPM)) + 0.224 (อตัราส่วน

ผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อ หุน้ (ROE)) 
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 ตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์ทางลบกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์(Return) ของกลุ่มอุตสาหกรรม
อาหาร อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 คือ อตัราส่วนก าไรขั้นตน้ (GPM) มีค่าสัมประสิทธ์ิ
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ในเชิงลบ -0.083 ซ่ึงหมายความวา่ ถา้อตัราส่วนก าไรขั้นตน้ 
(GPM) ลดลง 1 หน่วย จะท าให้ผลตอบแทนหลักทรัพย ์(Return) ของกลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร 
ลดลง 0.083 หน่วย และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) มีค่าสัมประสิทธ์ิอย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ในเชิงบวก 0.224 ซ่ึงหมายความว่า ถา้อตัราส่วนผลตอบแทนต่อ
ส่วนผูถื้อหุ้น (ROE)  โดยภาพรวม เพิ่มข้ึน 1 หน่วย จะท าให้ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์(Return) ของ
กลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร เพิ่มข้ึน 0.224 หน่วย 
 
ตารางที ่40  การวเิคราะห์ความสามารถในการท าก าไรกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์โดยใชว้ธีิการ 
   วเิคราะห์ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  
      โดยกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค 

n = 17 
ตัวแปร B SE t P-Value 

กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค     
อตัราก าไรสุทธิต่อหุ้น (NPM) -0.339 0.286 -1.188 0.260 
อตัราส่วนก าไรขั้นตน้ (GPM) -0.075 0.049 -1.537 0.153 
อตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ (EPS) 0.352 0.257 1.371 0.198 
อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) -0.431 0.257 -0.663 0.521 
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ (ROE) 0.697 0.516 1.350 0.204 

R = 0.721     R2 = 0.520      Adjusted R2 = 0.302     SE = 2.072 
* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
 
 ผลการวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไรกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์โดยใช้วิธีการ
วิเคราะห์ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค
อาหาร พบวา่ ความสามารถในการท าก าไรไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์โดยกลุ่ม
สินคา้อุปโภคบริโภค 
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ตารางที ่41  การวเิคราะห์ความสามารถในการท าก าไรกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์โดยใชว้ธีิการ 
   วเิคราะห์ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  
    โดยกลุ่มอุตสาหกรรม 

n = 16 
ตัวแปร B SE t P-Value 

กลุ่มอุตสาหกรรม     
อตัราก าไรสุทธิต่อหุ้น (NPM) -0.038 0.139 -0.276 0.785 
อตัราส่วนก าไรขั้นตน้ (GPM) 0.004 0.082 0.048 0.962 
อตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ (EPS) 0.150 0.104 1.445 0.159 
อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) -0.061 0.216 -0.284 0.779 
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ (ROE) 0.007 0.129 0.602 0.552 

R = 0.405     R2 = 0.164      Adjusted R2 = 0.025     SE = 2.277 
* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
 
 ผลการวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไรกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์โดยใช้วิธีการ
วิเคราะห์ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่า 
ความสามารถในการท าก าไรไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์โดยกลุ่มอุตสาหกรรม 
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ตารางที ่42  การวเิคราะห์ความสามารถในการท าก าไรกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์โดยใชว้ธีิการ 
   วเิคราะห์ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยกลุ่มบริการ 

n = 45 
ตัวแปร B SE t P-Value 

กลุ่มบริการ     
อตัราก าไรสุทธิต่อหุ้น (NPM) 0.001 0.038 0.016 0.987 
อตัราส่วนก าไรขั้นตน้ (GPM) -0.046 0.025 -1.872 0.069 
อตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ (EPS) 0.056 0.051 1.080 0.287 
อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) 0.020 0.058 0.340 0.736 
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ (ROE) 0.011 0.028 0.380 0.706 

R = 0.409     R2 = 0.167      Adjusted R2 = -0.061     SE = 1.538 
* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
 

ผลการวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไรกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์โดยใช้วิธีการ
วิเคราะห์ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยกลุ่มบริการ พบว่า 
ความสามารถในการท าก าไรไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์โดยกลุ่มบริการ 
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ตารางที ่43  การวเิคราะห์ความสามารถในการท าก าไรกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์โดยใชว้ธีิการ 
                  วเิคราะห์ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยกลุ่มเทคโนโลย ี

n = 16 
ตัวแปร B SE t P-Value 

กลุ่มเทคโนโลย ี     
อตัราก าไรสุทธิต่อหุ้น (NPM) 0.404 0.272 1.488 0.168 
อตัราส่วนก าไรขั้นตน้ (GPM) 0.081 0.0397 0.837 0.422 
อตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ (EPS) -0.421 0.278 -1.512 0.161 
อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) 0.148 0.270 0.548 0.595 
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ (ROE) -0.020 0.085 -0.232 0.821 

R = 0.800     R2 = 0.640      Adjusted R2 = 0.460     SE = 2.070 
* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
 

ผลการวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไรกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์โดยใช้วิธีการ
วิเคราะห์ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยกลุ่มเทคโนโลยีพบว่า 
ความสามารถในการท าก าไรไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์โดยกลุ่มเทคโนโลย ี
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ตารางที ่44 การวเิคราะห์ความสามารถในการท าก าไรกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์โดยใชว้ธีิการ 
       วเิคราะห์ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยกลุ่มทรัพยากร 

n = 21 

ตัวแปร B SE t P-Value 

กลุ่มทรัพยากร     
อตัราก าไรสุทธิต่อหุ้น (NPM) 0.176 0.174 1.010 0.328 
อตัราส่วนก าไรขั้นตน้ (GPM) 0.010 0.020 0.521 0.610 
อตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ (EPS) -0.211 0.156 -1.350 0.197 
อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) 0.355 0.168 2.116 0.051 
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ (ROE) -0.116 0.106 -1.091 0.292 

R = 0.595     R2 = 0.354      Adjusted R2 = 0.139     SE = 1.357 
* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
 

ผลการวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไรกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์โดยใช้วิธีการ
วิเคราะห์ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยกลุ่มทรัพยากรพบว่า 
ความสามารถในการท าก าไรไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์โดยกลุ่มทรัพยากร 
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ตารางที ่45  การวเิคราะห์ความสามารถในการท าก าไรกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์โดยใชว้ธีิการ 
                 วเิคราะห์ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยอุตสาหกรรม 
                  อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

n = 65 

ตัวแปร B SE t P-Value 

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง     
อตัราก าไรสุทธิต่อหุ้น (NPM) -0.064 0.44 -1.459 0.150 
อตัราส่วนก าไรขั้นตน้ (GPM) -0.009 0.019 -0.451 0.653 
อตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ (EPS) 0.088 0.038 2.335 0.023* 
อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) 0.004 0.006 0.585 0.561 
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ (ROE) 0.083 0.023 3.679 0.001** 

R = 0.571     R2 = 0.326      Adjusted R2 = 0.269     SE = 1.610 
* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
 

ผลการวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไรกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์โดยใช้วิธีการ
วิเคราะห์ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง พบวา่ ตวัแปร ความสามารถในการท าก าไร ท่ีเป็นอตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ (EPS) 
และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) สามารถท านายความสัมพนัธ์ของความสามารถ
ในการท าก าไรกบัราคาหลกัทรัพยไ์ด ้ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 และ 0.01 ซ่ึงสามารถ
ท านายความสัมพนัธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ไดร้้อยละ 
32.60 (R2 = 0.326) 
 ผูศึ้กษาจึงได้น าค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระท่ีน ามาท านายความสัมพนัธ์ เขียนเป็น
สมการ โดยใชค้ะแนนดิบ ดงัน้ี 
 
ผลตอบแทนหลกัทรัพย์ (Return) =  0.088 (อตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ (EPS)) + 0.083 (อตัราส่วน 
                  ผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ (ROE)) 
 
 ตัวแปรท่ี มีความสัมพันธ์ทางบวกกับผลตอบแทนหลักทรัพย์ (Return) ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 คือ อตัรา
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ผลตอบแทนก าไรสุทธิ (EPS) มีค่าสัมประสิทธ์ิอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ในเชิงบวก 
0.088 ซ่ึงหมายความว่า ถ้าอัตราผลตอบแทนก าไรสุทธิ (EPS) เพิ่ม ข้ึน 1 หน่วย จะท าให้
ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์(Return) ของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง เพิ่มข้ึน 0.088 
หน่วย และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) มีค่าสัมประสิทธ์ิอย่างมีนัยส าคญัทาง
สถิติท่ีระดบั 0.01 ในเชิงบวก 0.083 ซ่ึงหมายความว่า ถา้อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น 
(ROE)  ของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง เพิ่มข้ึน 1 หน่วย จะท าให้ผลตอบแทน
หลกัทรัพย ์(Return) ของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง เพิ่มข้ึน 0.083 หน่วย 

จากการวจัิย สามารถสรุปได้ว่า 
ผลการวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไรกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์โดยใช้วิธีการ

วิเคราะห์ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยภาพรวม และแยกประเภท
อุตสาหกรรม พบว่า ตวัแปร ความสามารถในการท าก าไร ไม่สามารถท านายความสัมพนัธ์ของ
ความสามารถในการท าก าไรกับราคาหลักทรัพยไ์ด้ เม่ือแยกประเภทอุตสาหกรรม ยกเวน้โดย
ภาพรวม ตวัแปร ความสามารถในการท าก าไร ท่ีเป็นอตัราก าไรสุทธิต่อหุ้น (NPM) และอตัราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ (ROE) สามารถท านายความสัมพนัธ์ของความสามารถในการท าก าไร
กบัราคาหลกัทรัพยไ์ด ้อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 และ 0.01 

 กลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร ตวัแปร ความสามารถในการท าก าไร ท่ีเป็นอตัราส่วนก าไร
ขั้นตน้ (GPM) และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) สามารถท านายความสัมพนัธ์
ของความสามารถในการท าก าไรกบัราคาหลกัทรัพยไ์ด ้อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ตวัแปร ความสามารถในการท าก าไร ท่ี
เป็นอตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ (EPS)และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) สามารถ
ท านายความสัมพนัธ์ของความสามารถในการท าก าไรกบัราคาหลกัทรัพยไ์ด ้ อยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติท่ีระดบั 0.05 และ 0.01 
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ตารางที ่46  แสดงผลการทดสอบสมมติฐาน 
 

สมมติฐาน ผลการศึกษา 
สมมติฐาน 1 : มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยข์อง

บริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมีนยัส าคญั 
ยอมรับ 

สมมติฐาน 2  : มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทน
หลกัทรัพยข์องบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมีนยัส าคญั 

ปฏิเสธ 

สมมติฐาน 3 : ความสามารถในการท าก าไรความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยข์อง
บริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมีนยัส าคญั 

ยอมรับ 

สมมติฐาน 4 : ความสามารถในการท าก าไรมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทน
หลกัทรัพยข์องบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมีนยัส าคญั 

ยอมรับ 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 
 

บทที ่5 

สรุปผลการวจิัย การอภิปราย และข้อเสนอแนะ 
 

  การวจิยัเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์และความสามารถในการท า
ก าไรท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพยแ์ละผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  มี
วตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์และความสามารถในการ
ท าก าไรท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพยแ์ละผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
และเป็นขอ้มูลให้ผูท่ี้ตอ้งการลงทุนไดใ้ช้ปะโยชน์ในการตดัสินใจเลือกลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
ต่อไป โดยการเก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) คือ รายงานประจ าปี และแบบแสดง
รายการประจ าปีท่ีรวบรวมจากระบบสารสนเทศของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละ
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Market Analysis and Reporting Tool : SETSMART) ตวั
แปรท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีแบ่งออกเป็น 2 กลุ่มไดแ้ก่ ตวัแปรอิสระ และตวัแปรตาม ประกอบดว้ย 
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น (NPM) อตัราส่วนก าไรขั้นตน้ 
(GPM) อตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ (EPS) อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) อตัราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ (ROE) ราคาหลกัทรัพย ์(Price) และผลตอบแทนหลกัทรัพย ์(Return) 

การวิเคราะห์ขอ้มูลใชส้ถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ในการสรุปลกัษณะขอ้มูล
ท่ีเก็บรวบรวมจากบริษทักลุ่มตวัอย่าง ไดแ้ก่ ค่าร้อยละ ค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าต ่าสุด 
ค่าสูงสุด การวิเคราะห์หาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียร์สัน (Pearson‘s Correlation Coefficient) 
เพื่อวเิคราะห์ความแปรปรวนระหวา่งตวัแปรตน้และตวัแปรตามและท าการทดสอบสมมติฐานดว้ย
การวิเคราะห์การถดถอยอยา่งง่าย (Simple regression) และการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ 
(Multiple Regression Analysis) จากขอ้มูลทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ในช่วงปี 2557-2561 จ านวน 230 บริษทั ซ่ึงสามารถสรุป อภิปรายผล และมี
ขอ้เสนอแนะโดยน าเสนอดงัน้ี 
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สรุปผลการวจิัย 

 ผูว้จิยัสามารถสรุปผลการวจิยัตามวตัถุประสงคท่ี์ไดก้ าหนดไว ้2 ประเด็นดงัน้ี 
วัตถุประสงค์ข้อที่ 1 ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์และ

ความสามารถในการท าก าไรท่ีมีผลต่อราคาหลักทรัพย์และผลตอบแทนหลักทรัพย์ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

วัตถุประสงค์ข้อที่ 2 เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์และ
ความสามารถในการท าก าไรท่ีมีผลต่อราคาหลักทรัพย์และผลตอบแทนหลักทรัพย์ตามกลุ่ม
อุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ดงันั้น จากการทดสอบสมมติฐานเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์
และความสามารถในการท าก าไรท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพยแ์ละผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยใช้การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณในการทดสอบสมมติฐาน             
ซ่ึงแบ่งการวเิคราะห์ออกเป็น 2 แบบ คือ การวิเคราะห์แบบแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรมและวิเคราะห์
แบบรวมทุกกลุ่มอุตสาหกรรม สามารถสรุปผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 1-4 ไดด้งัน้ี 

 

 ตลาดหลกัทรัพย์ 

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 1 จากการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ พบวา่ ปฏิเสธ H1 
หมายถึง มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมีนยัส าคญั 

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 2 จากการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ พบว่า ปฏิเสธ H2 
หมายถึง มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ ไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องบริษทัใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมีนยัส าคญั 
               ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 3 จากการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ พบวา่ ยอมรับ H3 
หมายถึง ความสามารถในการท าก าไรมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมีนยัส าคญั 

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 4 จากการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ พบว่า ยอมรับ H4 

หมายถึง ความสามารถในการท าก าไรมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องบริษทัใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมีนยัส าคญั 
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 กลุ่มอตุสาหกรรมอาหาร 

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 1 จากการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ พบวา่ ปฏิเสธ H1 
หมายถึง มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ ไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมีนยัส าคญั 

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 2 จากการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ พบว่า ปฏิเสธ H2 
หมายถึง มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ ไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องบริษทัใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมีนยัส าคญั 

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 3 จากการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ พบว่า ปฏิเสธ H3 
หมายถึง ความสามารถในการท าก าไรไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมีนยัส าคญั 

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 4 จากการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ พบว่า ยอมรับ H4 

หมายถึง ความสามารถในการท าก าไรมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องบริษทัใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมีนยัส าคญั 

 
 กลุ่มสินค้าอตุสาหกรรม 

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 1 จากการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ พบวา่ ปฏิเสธ H1 
หมายถึง มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ ไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมีนยัส าคญั 

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 2 จากการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ พบว่า ปฏิเสธ H2 
หมายถึง มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ ไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องบริษทัใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมีนยัส าคญั 

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 3 จากการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ พบว่า ปฏิเสธ H3 
หมายถึง ความสามารถในการท าก าไรไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมีนยัส าคญั 

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 4 จากการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ พบว่า ปฏิเสธ H4 

หมายถึง ความสามารถในการท าก าไร ไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องบริษทัใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมีนยัส าคญั 
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 กลุ่มอตุสาหกรรมอปุโภค 

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 1 จากการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ พบว่า ปฏิเสธ H1 
หมายถึง มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมีนยัส าคญั 

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 2 จากการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ พบว่า ปฏิเสธ H2 
หมายถึง มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ ไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องบริษทัใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมีนยัส าคญั 

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 3 จากการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ พบว่า ยอมรับ H3 
หมายถึง ความสามารถในการท าก าไรมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมีนยัส าคญั 

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 4 จากการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ พบว่า ปฏิเสธ H4 

หมายถึง ความสามารถในการท าก าไร ไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องบริษทัใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมีนยัส าคญั 

 

 กลุ่มอตุสาหกรรมบริการ 

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 1 จากการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ พบวา่ ปฏิเสธ H1 
หมายถึง มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ ไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมีนยัส าคญั 

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 2 จากการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ พบว่า ปฏิเสธ H2 
หมายถึง มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ ไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องบริษทัใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมีนยัส าคญั 

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 3 จากการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ พบว่า ปฏิเสธ H3 
หมายถึง ความสามารถในการท าก าไรไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมีนยัส าคญั 

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 4 จากการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ พบว่า ปฏิเสธ H4 

หมายถึง ความสามารถในการท าก าไร ไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องบริษทัใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมีนยัส าคญั 
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 กลุ่มอตุสาหกรรมเทคโนโลย ี

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 1 จากการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ พบวา่ ยอมรับ H1 
หมายถึง มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ มีความสัมพนัธ์กับราคาหลักทรัพยข์องบริษทัในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมีนยัส าคญั 

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 2 จากการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ พบว่า ปฏิเสธ H2 
หมายถึง มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ ไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องบริษทัใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมีนยัส าคญั 

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 3 จากการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ พบว่า ปฏิเสธ H3 
หมายถึง ความสามารถในการท าก าไรไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมีนยัส าคญั 

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 4 จากการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ พบว่า ปฏิเสธ H4 

หมายถึง ความสามารถในการท าก าไรไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องบริษทัใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมีนยัส าคญั 
 

 กลุ่มอตุสาหกรรมทรัพยากร 

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 1 จากการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ พบว่า ปฏิเสธ H1 
หมายถึง มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ ไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมีนยัส าคญั 

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 2 จากการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ พบว่า ปฏิเสธ H2 
หมายถึง มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ ไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องบริษทัใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมีนยัส าคญั 

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 3 จากการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ พบว่า ปฏิเสธ H3 
หมายถึง ความสามารถในการท าก าไรไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมีนยัส าคญั 

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 4 จากการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ พบว่า ปฏิเสธ H4 

หมายถึง ความสามารถในการท าก าไร ไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องบริษทัใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมีนยัส าคญั 
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 กลุ่มอตุสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 1 จากการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ พบวา่ ปฏิเสธ H1 
หมายถึง มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ ไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมีนยัส าคญั 

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 2 จากการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ พบว่า ปฏิเสธ H2 
หมายถึง มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ ไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องบริษทัใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมีนยัส าคญั 

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 3 จากการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ พบว่า ปฏิเสธ H3 
หมายถึง ความสามารถในการท าก าไรไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมีนยัส าคญั 

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 4 จากการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ พบว่า ยอมรับ H4 

หมายถึง ความสามารถในการท าก าไรมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องบริษทัใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมีนยัส าคญั 
 

อภิปรายผล 

จากผลการวจิยั เร่ืองความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์และความสามารถใน
การท าก าไรท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพยแ์ละผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยโดยจากผลการวจิยัท่ีไดส้ามารถอภิปรายผล ดงัน้ี 
  การศึกษาราคาหลกัทรัพย์ (Price) และผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ (Return) กบัปัจจยัท่ีมี
ความสัมพนัธ์กบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) ความสามารถในการท าก าไร (Profitability 
Ratio) ของบริษทัท่ีจดทะเบียนหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สามารถอภิปรายผล 
ไดด้งัน้ี  
 
มูลค่าเพิม่เชิงเศรษฐศาสตร์ 

จากการทดสอบมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์กับราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกกรม
เทคโนโลยี พบว่า มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ส่วนรวมทุกกลุ่มอุตสาหกกรม กลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร
สินค้าอุตสาหกรรม,อุตสาหกรรมอุปโภค,อุตสาหกรรมบริการ อุตสาหกรรมทรัพยากรและ
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อุตสาหกรรมก่อสร้าง พบว่า มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ ไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย์
เน่ืองจากกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษามีประเภทของธุรกิจท่ีหลากหลายจึงท าให้อาจเป็นปัจจยัท่ีมี
ผลต่อการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์ไม่วา่จะเป็นเร่ืองของ สภาวะเศรษฐกิจ ราคาน ้ ามนั จึง
ท าให้ราคาหลกัทรัพยไ์ม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ งานวิจยัของ จรรยวรรณ จิตวร
พนัธ์ (2546) เร่ืองมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ มูลค่าเพิ่ม อตัราส่วนทางบญัชีและผลตอบแทนของ
หุ้นสามญั จากการศึกษาพบว่า อตัราส่วนทางบญัชีสามารถอธิบายผลตอบแทนหุ้น ได้มากกว่า
มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์และมูลค่าตลาดเพิ่ม โดยอตัราส่วนก าไรสุทธิต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ROE 
สามารถอธิบายผลตอบแทนหุ้น ณ เวลาเดียวกนัไดม้ากท่ีสุด และอตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์
รวม ROA แสดงความสัมพนัธ์ท่ีเป็นลบกบั ผลตอบแทนของหุ้นในอนาคตสูงสุด ซ่ึงขดัแยง้กบั
งานวิจยัของ Grant (1996) ท่ีท าการศึกษาเคร่ืองมือท่ีนกัวิเคราะห์หุ้นใช้ พบวา่ กิจการท่ีมีมูลค่าเพิ่ม
เชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) เป็นบวก ราคาหุ้นของกิจการจะสูงข้ึน ซ่ึงแสดงให้เห็นวา่เป็นการเพิ่มของ
ก าไรท่ีไดห้กัตน้ทุนทางการเงินทั้งหมดของกิจการ และในทางตรงกนัขา้มหากกิจการมีค่ามูลค่าเพิ่ม
เชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) เป็นลบก็จะมีผลท าใหร้าคาหุน้ลดลง  

จากการทดสอบมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ภาพรวมทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร สินคา้อุตสาหกรรม อุตสาหกรรมอุปโภค อุตสาหกรรม
บริการอุตสาหกรรมเทคโนโลยี อุตสาหกรรมทรัพยากรและอุตสาหกรรมก่อสร้าง พบวา่มูลค่าเพิ่ม
เชิงเศรษฐศาสตร์ไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์เน่ืองจากมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
เป็นปัจจัยพื้นฐานตัวหน่ึงท่ีมีผลต่อการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์  จึงสามารถท าให้
ผลตอบแทนหลักทรัพย์มีความผนัผวนเกิดข้ึน  ท าให้ผลตอบแทนหลักทรัพย์ (Return) ไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัมูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Biddle, Bowen and 
Wallace (1997) ท่ีท าการศึกษา ตวัวดัก าไรทางเศรษฐศาสตร์ (EVA และ RI) มีความสัมพนัธ์กบั
ผลตอบแทนของหุน้สามญัมากกวา่ตวัวดัผลก าไรทางบญัชี (EBEI และ CFO) ท่ีพบวา่ ผลการศึกษา
สรุปไดว้า่ ตวัวดัก าไรทางเศรษฐศาสตร์ (EVA และ RI) ไม่สามารถอธิบายผลตอบแทนของหุ้นได้
เหนือกวา่ตวัวดัผลก าไรทางบญัชี (EBEI และ CFO) และเน่ืองจากมูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ของแต่ละ
อุตสาหกรรมมีสัดส่วนท่ีแตกต่างกนัไปตามลกัษณะการประกอบธุรกิจของแต่ละอุตสาหกรรม ท า
ให้เม่ือพิจารณาแยกตามอุตสาหกรรมจึงไดค้่าท่ีมีความแตกต่างกนั ซ่ึงนั้นย่อมมีส่วนท าให้ผลการ
วิเคราะห์ท่ีไดมี้ความแตกต่างกนัในแต่ละอุตสาหกรรม หรือถา้น ามาวิเคราะห์ภาพรวมทั้งตลาดนกั
ลงทุนก็อาจไม่ให้ความส าคัญกับมูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์น้ีในการน ามาพิจารณาผลตอบแทน
หลกัทรัพยห์รือไม่ไดน้ ามาเป็นปัจจยัหลกัในการพิจารณาตดัสินใจเลือกหลกัทรัพยท่ี์น่าลงทุนได ้
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ความสามารถในการท าก าไร 
จากการทดสอบความสามารถในการท าก าไรกบัราคาหลกัทรัพย ์พบว่า ภาพรวมทุกกลุ่ม

อุตสาหกรรม ความสามารถในการท าก าไรไดแ้ก่ อตัราก าไรสุทธิต่อหุ้นและอตัราส่วนผลตอบแทน
ต่อส่วนผูถื้อหุน้ มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 และกลุ่มอุตสาหกรรม ความสามารถในการท าก าไร ไดแ้ก่ 
อตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ส่วนกลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร อุตสาหกรรม
อุปโภค อุตสาหกรรมบริการอุตสาหกรรมเทคโนโลยี อุตสาหกรรมทรัพยากร และอุตสาหกรรม
ก่อสร้าง พบว่า ความสามารถในการท าก าไรไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เน่ืองจากอตัราก าไรสุทธิต่อหุ้นเป็นตวัสะทอ้นถึงสภาพคลอ้ง
ของบริษทัในการท าก าไร ท าให้ส่งผลต่อการตดัสินใจของนกัลงทุน ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ 
สินี ภาคยอุ์ฬาร (2558) ศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบัราคาหลกัทรัพย์
ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยผ์ลการศึกษาพบวา่ อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความสัมพนัธ์กบัราคา
หลกัทรัพย ์คือ อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) อตัราส่วนมูลค่าหุ้นต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) 
อตัราก าไรสุทธิ (NP) อตัราเงินปันผลตอบแทน (DIY) อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (D/E) 
และ อตัราส่วนทางการเงินท่ีไม่มีความสัมพนัธ์กับราคาหลักทรัพย์ คือ อตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์(ROA) และเน่ืองจากความสามารถในการท าก าไรของแต่ละอุตสาหกรรมมีสัดส่วนท่ี
แตกต่างกนัไปตามลกัษณะการประกอบธุรกิจของแต่ละอุตสาหกรรม ท าให้เม่ือพิจารณาแยกตาม
อุตสาหกรรมจึงได้ค่าท่ีมีความแตกต่างกัน ซ่ึงนั้นย่อมมีส่วนท าให้ผลการวิเคราะห์ท่ีได้มีความ
แตกต่างกนัในแต่ละอุตสาหกรรม หรือถ้าน ามาวิเคราะห์ภาพรวมทั้งตลาดนักลงทุนก็อาจไม่ให้
ความส าคญักบัความสามารถในการท าก าไรน้ีในการน ามาพิจารณาราคาหลกัทรัพยห์รือไม่ไดน้ ามา
เป็นปัจจยัหลกัในการพิจารณาตดัสินใจเลือกหลกัทรัพยท่ี์น่าลงทุนได ้
 จากการทดสอบความสามารถในการท าก าไรกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์พบว่า ภาพรวม
ทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ความสามารถในการท าก าไรได้แก่ อตัราส่วนก าไรขั้นตน้และอตัราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น มีความสัมพนัธ์กับผลตอบแทนหลักทรัพย์ของบริษัทในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 กลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร 
ความสามารถในการท าก าไรไดแ้ก่ อตัราส่วนก าไรขั้นตน้ และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อ
หุน้ มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่ง
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มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 อุตสาหกรรมก่อสร้าง ความสามารถในการท าก าไร ไดแ้ก่  อตัรา
ผลตอบแทนก าไรสุทธิ และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทน
หลกัทรัพยข์องบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
และ 0.01  ส่วนอุตสาหกรรมอุปโภค อุตสาหกรรมอุตสาหกรรมบริการ อุตสาหกรรมทรัพยากรและ
เทคโนโลยี ผลการศึกษาพบว่า ความสามารถในการท าก าไรไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทน
หลกัทรัพย ์ซ่ึงสอดคลอ้งและแตกต่างไปจากผลงานวิจยัของ นนัทาภา กุลสัมพนัธ์โกศล (2556) ท่ี
ท าการศึกษาอตัราส่วนทางการเงินในการเลือกสินทรัพยล์งทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
พบวา่ อตัราหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (Total Asset Turnover) และอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน (D/E 
Ratio) มีความสัมพนัธ์ เชิงบวกกบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยอ์ย่างมีนยัส าคญัทางสถิติแต่หาก
ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง อตัราส่วนทางการเงินรายไตรมาสกบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์น
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วง พ.ศ. 2548-2555 โดยใชเ้คร่ืองมือวิเคราะห์สหสัมพนัธ์ 
(Pearson Correlation Coefficient) จะพบวา่อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) อตัราหมุนเวียนของ
สินทรัพยร์วม (Total Asset Turnover) อตัราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) และอตัราส่วนหน้ีสิน
ต่อทุน (D/E Ratio) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ
และเน่ืองจากความสามารถในการท าก าไรของแต่ละอุตสาหกรรมมีสัดส่วนท่ีแตกต่างกนัไปตาม
ลกัษณะการประกอบธุรกิจของแต่ละอุตสาหกรรม ท าให้เม่ือพิจารณาแยกตามอุตสาหกรรมจึงได้
ค่าท่ีมีความแตกต่างกนั ซ่ึงนั้นย่อมมีส่วนท าให้ผลการวิเคราะห์ท่ีไดมี้ความแตกต่างกนัในแต่ละ
อุตสาหกรรม หรือถ้าน ามาวิเคราะห์ภาพรวมทั้ งตลาดนักลงทุนก็อาจไม่ให้ความส าคัญกับ
ความสามารถในการท าก าไรน้ีในการน ามาพิจารณาผลตอบแทนหลกัทรัพยห์รือไม่ได้น ามาเป็น
ปัจจยัหลกัในการพิจารณาตดัสินใจเลือกหลกัทรัพยท่ี์น่าลงทุนได ้
 

ประโยชน์ทีไ่ด้รับจากการศึกษา 

 การศึกษาเร่ือง เร่ืองความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์และความสามารถใน
การท าก าไรท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพยแ์ละผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย คร้ังน้ี  ผู ้ศึกษาได้พบประโยชน์ท่ีได้รับจากการศึกษา สามารถแบ่งออกเป็น 2 ด้าน 
ประกอบดว้ย 
  1.  ประโยชน์เชิงทฤษฎี 

ส าหรับการศึกษาคร้ังน้ี ท าให้ผูศึ้กษาทราบว่า ถึงความสัมพนัธ์ของมูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์และความสามารถในการท าก าไรท่ีมีผลต่อราคาหลักทรัพย์และผลตอบแทน
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หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย รวมทั้งรับทราบถึงความส าคญัของมูลค่าเชิง
เศรษฐศาสตร์ ความสามารถในการท าก าไร ราคาหลกัทรัพย ์และผลตอบแทนหลกัทรัพยท่ี์มีต่อผล
การด าเนินงานของกิจการ 

 
 2.  ประโยชน์เชิงปฏิบติั 

ส าหรับการศึกษาคร้ังน้ี บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สามารถ
น าผลการศึกษาไปใช้เป็นแนวทางในการตดัสินใจลงทุน และเป็นเคร่ืองมือท่ีช่วยในการประเมิน
ราคาหลกัทรัพยแ์ละผลตอบแทนหลกัทรัพย ์รวมถึงการก ากบัดูแลบริษทัในตลาดหลกัทรัพย ์โดย
น าผลของการศึกษามาเป็นตวัวดัผลในการด าเนินงานให้เกิดความเหมาะสม ทั้งน้ีถา้นักลงทุน
ตอ้งการให้อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้นเพิ่มมากข้ึน นักลงทุนจะต้องค านึงถึงตวัเลข
ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ซ่ึงปัจจยั 2 ตวัน้ีมีความสัมพนัธ์และส่งผลซ่ึงกนัและกนั และจะส่งผลถึง
ความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจไดด้ว้ยเช่นกนั 

 

ข้อจ ากดัในงานวจิัย 

 การศึกษาคร้ังน้ีมีขอ้จ ากดัส าหรับงานวจิยั ในประเด็นต่าง ๆ ดงัน้ี 
 1.  การศึกษาคร้ังน้ีมีระยะเวลาในการศึกษาขอ้มูลงบทางการเงินของบริษทัในช่วงระหวา่ง
ปี 2557-2561 รวมระยะเวลา 5 ปี ซ่ึงอาจจะเป็นระยะเวลาในการศึกษาท่ีน้อยเกินไปอาจท าให้ได้
ขอ้มูลท่ีคลาดเคล่ือนได ้อาจมีการศึกษารายไตรมาศเพิ่มความถ่ีในขอ้มูล 
 2.  ตวัแปรท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี ผูศึ้กษาน าตวัแปรท่ีมาใช้ในการศึกษาเพียง 8 ตวัแปร
เท่านั้น ได้แก่ ราคาหลกัทรัพย ์ (Price) และผลตอบแทนหลักทรัพย์ (Return) กับปัจจยัท่ีมี
ความสัมพนัธ์กบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น (NPM) อตัราส่วน
ก าไรขั้นตน้ (GPM) อตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ (EPS) อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
(ROA) อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) ของบริษทัท่ีจดทะเบียนหลกัทรัพยใ์นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 3.  การเลือกกลุ่มตวัอย่างท าการศึกษาเฉพาะบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ท่ีมีจ านวนเพียง 230 บริษทั จาก 546 บริษทั ท่ีมีคุณสมบติัครบถว้น ยกเวน้บริษทัท่ีอยู่
ในกลุ่มเงินทุนหลกัทรัพย ์(Finance and Securities) กลุ่มธนาคาร (Banking) กลุ่มประกนัชีวิตและ
ประกนัภยั (Insurance) กลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพย ์(Property and Construction) กลุ่มบริษทัท่ีอยูใ่น
ระหวา่งฟ้ืนฟูกิจการ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์หม่ เท่านั้น 
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ข้อเสนอแนะส าหรับการวจิัยในอนาคต 

 1  ควรท าการศึกษาเพิ่มเติมในส่วนของความถ่ีในขอ้มูล โดยการเก็บขอ้มูลรายไตรมาส
เพิ่มข้ึน เพื่อใหไ้ดข้อ้มูลท่ีมีความน่าเช่ือถือท่ีเพิ่มข้ึน 
  2  ควรศึกษาเก่ียวกบัความเปล่ียนแปลงของปัจจยัอ่ืนๆ ท่ีมีผลต่อความสัมพนัธ์กับการ
เปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพย ์และผลตอบแทนหลกัทรัพย ์
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รายช่ือบริษทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์ทีค่ดัเลอืกน ามาใช้ในการศึกษา 
ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2557 ถงึปี พ.ศ. 2561 จ านวน 230 บริษทั 

  
รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
 

ล าดบั ช่ือบริษทั หลกัทรัพย ์ หมวดธุรกิจ 
1 บริษทั ซีเฟรชอินดสัตรี จ  ากดั (มหาชน) CFRESH อาหารและเคร่ืองด่ืม 
2 บริษทั หอ้งเยน็โชติวฒัน์หาดใหญ่ จ ากดั (มหาชน) CHOTI ธุรกิจการเกษตร 
3 บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) CPF อาหารและเคร่ืองด่ืม 
4 บริษทั จีเอฟพีที จ  ากดั (มหาชน) GFPT ธุรกิจการเกษตร 
5 บริษทั หาดทิพย ์จ  ากดั (มหาชน) HTC อาหารและเคร่ืองด่ืม 
6 บริษทั น ้าตาลครบุรี จ  ากดั (มหาชน) KBS อาหารและเคร่ืองด่ืม 
7 บริษทั ลีพฒันาผลิตภณัฑ ์จ ากดั (มหาชน) LEE ธุรกิจการเกษตร 
8 บริษทั ล ่าสูง (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) LST อาหารและเคร่ืองด่ืม 
9 บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) MINT อาหารและเคร่ืองด่ืม 
10 บริษทั เพรซิเดนท ์เบเกอร่ี จ  ากดั (มหาชน) PB อาหารและเคร่ืองด่ืม 
11 บริษทั พรีเมียร์ มาร์เก็ตต้ิง จ  ากดั (มหาชน) PM อาหารและเคร่ืองด่ืม 
12 บริษทั พีพี ไพร์ม จ ากดั (มหาชน) PPPM ธุรกิจการเกษตร 
13 บริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จ  ากดั (มหาชน) STA ธุรกิจการเกษตร 
14 บริษทั ไทยรับเบอร์ลาเทค็ซ์คอร์ปอร์เรชัน่  

(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
TRUBB ธุรกิจการเกษตร 

15 บริษทั สหอุตสาหกรรมน ้ามนัปาลม์ จ  ากดั (มหาชน) UPOIC ธุรกิจการเกษตร 
16 บริษทั ยนิูวานิชน ้ามนัปาลม์ จ  ากดั (มหาชน) UVAN ธุรกิจการเกษตร 
17 บริษทั วจิิตรภณัฑป์าลม์ออยล ์จ ากดั (มหาชน) VPO ธุรกิจการเกษตร 
18 บริษทั เอส แอนด ์พี ซินดิเคท จ ากดั (มหาชน) SNP อาหารและเคร่ืองด่ืม 
19 บริษทั สุรพลฟู้ ดส์ จ  ากดั (มหาชน) SSF อาหารและเคร่ืองด่ืม 
20 บริษทั ทรัพยศ์รีไทย จ ากดั (มหาชน) SST อาหารและเคร่ืองด่ืม 
21 บริษทั น ้ามนัพืชไทย จ ากดั (มหาชน) TVO อาหารและเคร่ืองด่ืม 
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ล าดบั ช่ือบริษทั หลกัทรัพย ์ หมวดธุรกิจ 
22 บริษทั เอม็เค เรสโตรองต ์กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) M อาหารและเคร่ืองด่ืม 
23 บริษทั มาลีกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) MALEE อาหารและเคร่ืองด่ืม 
24 บริษทั เซ็ปเป้ จ  ากดั (มหาชน) SAPPE อาหารและเคร่ืองด่ืม 
25 บริษทั ไทยเทพรส จ ากดั (มหาชน) SAUCE อาหารและเคร่ืองด่ืม 
26 บริษทั ส. ขอนแก่นฟู้ ดส์ จ  ากดั (มหาชน) SORKON อาหารและเคร่ืองด่ืม 

  
รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค 
 

ล าดบั ช่ือบริษทั หลกัทรัพย ์ หมวดธุรกิจ 
1 บริษทั บูติคนิวซิต้ี จ  ากดั (มหาชน) BTNC แฟชัน่ 
2 บริษทั ไอ.ซี.ซี. อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) ICC แฟชัน่ 
3 บริษทั นิวซิต้ี (กรุงเทพฯ) จ ากดั (มหาชน) NC แฟชัน่ 
4 บริษทั ประชาอาภรณ์ จ ากดั (มหาชน) PG แฟชัน่ 
5 บริษทั ซาบีน่า จ  ากดั (มหาชน) SABINA แฟชัน่ 
6 บริษทั สหยเูน่ียน จ ากดั (มหาชน) SUC แฟชัน่ 
7 บริษทั ธนูลกัษณ์ จ ากดั (มหาชน) TNL แฟชัน่ 
8 บริษทั เทก็ซ์ไทลเ์พรสทีจ จ ากดั (มหาชน) TPCORP แฟชัน่ 
9 บริษทั ยเูน่ียนไพโอเนียร์ จ  ากดั (มหาชน) UPF แฟชัน่ 

10 บริษทั ยเูน่ียนอุตสาหกรรมส่ิงทอ จ ากดั (มหาชน) UT แฟชัน่ 
11 บริษทั ไทยวาโก ้จ  ากดั (มหาชน) WACOAL แฟชัน่ 
12 บริษทั เอเจ แอดวานซ์ เทคโนโลย ีจ  ากดั (มหาชน) AJA ของใชใ้นครัวเรือน 

และส านกังาน 
13 บริษทั ดี.ที.ซี.อินดสัตร่ีส์ จ  ากดั (มหาชน) DTCI ของใชใ้นครัวเรือน 

และส านกังาน 
14 บริษทั แฟนซีวูด๊ อินดสัตรีส จ ากดั (มหาชน) FANCY ของใชใ้นครัวเรือน 

และส านกังาน 
15 บริษทั ไลทต้ิ์ง แอนด ์อีควปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) L&E ของใชใ้นครัวเรือน 

และส านกังาน 
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ล าดบั ช่ือบริษทั หลกัทรัพย ์ หมวดธุรกิจ 

16 บริษทั โมเดอร์นฟอร์มกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) MODERN ของใชใ้นครัวเรือน 
และส านกังาน 

17 บริษทั โอเชียนกลาส จ ากดั (มหาชน) OGC ของใชใ้นครัวเรือน 
และส านกังาน 

18 บริษทั ร้อกเวธิ จ  ากดั (มหาชน) ROCK ของใชใ้นครัวเรือน 
และส านกังาน 

19 บริษทั เธียรสุรัตน์ จ  ากดั (มหาชน) TSR ของใชใ้นครัวเรือน 
และส านกังาน 

20 บริษทั แจก๊เจียอุตสาหกรรม (ไทย) จ ากดั (มหาชน) JCT ของใชส่้วนตวั 
และเวชภณัฑ์ 

21 บริษทั โอ ซี ซี จ  ากดั (มหาชน) OCC ของใชส่้วนตวั 
และเวชภณัฑ์ 

 
รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ กลุ่มทรัพยากร 
 

ล าดบั ช่ือบริษทั หลกัทรัพย ์ หมวดธุรกิจ 
1 บริษทั เอกรัฐวศิวกรรม จ ากดั (มหาชน) AKR พลงังานและสาธารณูปโภค 
2 บริษทั บริการเช้ือเพลิงการบินกรุงเทพ จ ากดั  

(มหาชน) 
BAFS พลงังานและสาธารณูปโภค 

3 บริษทั บา้นปู จ  ากดั (มหาชน) BANPU พลงังานและสาธารณูปโภค 

4 บริษทั บางจาก คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) BCP พลงังานและสาธารณูปโภค 

5 บริษทั จดัการและพฒันาทรัพยากรน ้าภาคตะวนัออก 
จ ากดั (มหาชน) 

EASTW พลงังานและสาธารณูปโภค 

6 บริษทั ผลิตไฟฟ้า จ ากดั (มหาชน) EGCO พลงังานและสาธารณูปโภค 

7 บริษทั เอสโซ่ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) ESSO พลงังานและสาธารณูปโภค 

8 บริษทั โกลว ์พลงังาน จ ากดั (มหาชน) GLOW พลงังานและสาธารณูปโภค 

9 บริษทั กนักุลเอน็จิเนียร่ิง จ  ากดั (มหาชน) GUNKUL พลงังานและสาธารณูปโภค 

10 บริษทั ไออาร์พีซี จ  ากดั (มหาชน) IRPC พลงังานและสาธารณูปโภค 
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ล าดบั ช่ือบริษทั หลกัทรัพย ์ หมวดธุรกิจ 
11 บริษทั ลานนารีซอร์สเซส จ ากดั (มหาชน) LANNA พลงังานและสาธารณูปโภค 

12 บริษทั พีทีจี เอน็เนอย ีจ  ากดั (มหาชน) PTG พลงังานและสาธารณูปโภค 

13 บริษทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) PTT พลงังานและสาธารณูปโภค 

14 บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั 
(มหาชน) 

PTTEP พลงังานและสาธารณูปโภค 

15 บริษทั ราช กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) RATCH พลงังานและสาธารณูปโภค 
16 บริษทั สหโคเจน (ชลบุรี) จ  ากดั (มหาชน) SCG พลงังานและสาธารณูปโภค 
17 บริษทั เอสพีซีจี จ  ากดั (มหาชน) SPCG พลงังานและสาธารณูปโภค 
18 บริษทั ไทยออยล ์จ ากดั (มหาชน) TOP พลงังานและสาธารณูปโภค 
19 บริษทั ทีทีดบับลิว จ ากดั (มหาชน) TTW พลงังานและสาธารณูปโภค 
20 บริษทั ซีเค พาวเวอร์ จ  ากดั (มหาชน) CKP พลงังานและสาธารณูปโภค 
21 บริษทั เด็มโก ้จ  ากดั (มหาชน) DEMCO พลงังานและสาธารณูปโภค 

 
รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ กลุ่มเทคโนโลย ี
 

ล าดบั ช่ือบริษทั หลกัทรัพย ์ หมวดธุรกิจ 
1 บริษทัเดลตา้ อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ ากดั 

(มหาชน) 
DELTA ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 

2 บริษทั ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จ ากดั (มหาชน) HANA ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 
3 บริษทั สตาร์ส ไมโครอิเล็กทรอนิกส์ (ประเทศไทย) 

จ ากดั (มหาชน) 
SMT ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 

4 บริษทั เอสวไีอ จ ากดั (มหาชน) SVI ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 
5 บริษทั ทีมพรีซิชัน่ จ  ากดั (มหาชน) TEAM ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 
6 บริษทั แคล-คอมพ ์อีเล็คโทรนิคส์ (ประเทศไทย) 

จ ากดั (มหาชน) 
CCET ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 

7 บริษทั อุตสาหกรรม อีเล็คโทรนิคส์ จ  ากดั (มหาชน) EIC ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 
8 บริษทัมูราโมโต ้อีเล็คตรอน (ประเทศไทย) จ ากดั 

(มหาชน) 
METCO ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 
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ล าดบั ช่ือบริษทั หลกัทรัพย ์ หมวดธุรกิจ 
9 บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วสิ จ  ากดั (มหาชน) ADVANC เทคโนโลยสีารสนเทศ 

และการส่ือสาร 
10 บริษทั สามารถเทลคอม จ ากดั (มหาชน) SAMTEL เทคโนโลยสีารสนเทศ 

และการส่ือสาร 
11 บริษทั โทเท่ิล แอค็เซ็ส คอมมูนิเคชัน่ จ  ากดั 

(มหาชน) 
DTAC เทคโนโลยสีารสนเทศ 

และการส่ือสาร 
12 บริษทั ฟอร์ท คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) FORTH เทคโนโลยสีารสนเทศ 

และการส่ือสาร 
13 บริษทั อินเทอร์เน็ตประเทศไทย จ ากดั (มหาชน) INET เทคโนโลยสีารสนเทศ 

และการส่ือสาร 
14 บริษทั อินทชั โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) INTUCH เทคโนโลยสีารสนเทศ 

และการส่ือสาร 
15 บริษทั เอม็ เอฟ อี ซี จ  ากดั (มหาชน) MFEC เทคโนโลยสีารสนเทศ 

และการส่ือสาร 
16 บริษทั พรีเมียร์ เทคโนโลย ีจ  ากดั (มหาชน) PT เทคโนโลยสีารสนเทศ 

และการส่ือสาร 
 
รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 
 

ล าดบั ช่ือบริษทั หลกัทรัพย ์ หมวดธุรกิจ 
1 บริษทั อาปิโก ไฮเทค จ ากดั (มหาชน) AH ยานยนต ์
2 บริษทั อินเตอร์ไฮด ์จ ากดั (มหาชน) IHL ยานยนต ์
3 บริษทั สมบูรณ์ แอด๊วานซ์ เทคโนโลย ีจ  ากดั 

(มหาชน) 
SAT ยานยนต ์

4 บริษทั ที.กรุงไทยอุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) TKT ยานยนต ์
5 บริษทั ไทยรุ่งยเูนียนคาร์ จ  ากดั (มหาชน) TRU ยานยนต ์
6 บริษทั เอส เอน็ ซี ฟอร์เมอร์ จ  ากดั (มหาชน) SNC วสัดุอุตสาหกรรม 

และเคร่ืองจกัร 
7 บริษทั โกลบอล คอนเน็คชัน่ส์ จ  ากดั (มหาชน) GC ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ 
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ล าดบั ช่ือบริษทั หลกัทรัพย ์ หมวดธุรกิจ 
8 บริษทั อินโดรามา เวนเจอร์ส จ ากดั (มหาชน) IVL ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ 
9 บริษทั พาโตเคมีอุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) PATO ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ 

10 บริษทั พีทีที โกลบอล เคมิคอล จ ากดั (มหาชน) PTTGC ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ 
11 บริษทั ยเูน่ียนพลาสติก จ ากดั (มหาชน) UP ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ 
12 บริษทั วนิีไทย จ ากดั (มหาชน) VNT ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ 
13 บริษทั เอ.เจ.พลาสท ์จ ากดั (มหาชน) AJ บรรจุภณัฑ์ 
14 บริษทั ฝาจีบ จ ากดั (มหาชน) CSC บรรจุภณัฑ์ 
15 บริษทั สหมิตรถงัแก๊ส จ ากดั (มหาชน)  SMPC บรรจุภณัฑ์ 
16 บริษทั ทานตะวนัอุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) THIP บรรจุภณัฑ์ 
17 บริษทั อุตสาหกรรมถงัโลหะไทย จ ากดั (มหาชน) TMD บรรจุภณัฑ์ 
18 บริษทั ซีเอสพี สตีลเซ็นเตอร์ จ  ากดั (มหาชน) CSP เหล็ก 
19 บริษทั โพสโค-ไทยน๊อคซ์ จ ากดั (มหาชน) INOX เหล็ก 
20 บริษทั แมกซ์ เมทลั คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) MAX เหล็ก 
21 บริษทั เอม็.ซี.เอส.สตีล จ ากดั (มหาชน) MCS เหล็ก 
22 บริษทั แปซิฟิกไพพ ์จ ากดั (มหาชน) PAP เหล็ก 
23 บริษทั ศูนยบ์ริการเหล็กสยาม จ ากดั (มหาชน) SSSC เหล็ก 
24 บริษทั ไทย-เยอรมนั โปรดกัส์ จ  ากดั (มหาชน) TGPRO เหล็ก 
25 บริษทั เดอะ สตีล จ ากดั (มหาชน) THE เหล็ก 
26 บริษทั คา้เหล็กไทย จ ากดั (มหาชน) TMT เหล็ก 
27 บริษทั ไทยไวร์โพรดคัท ์จ ากดั (มหาชน) TWP เหล็ก 
28 บริษทั เอเซีย พรีซิชัน่ จ  ากดั (มหาชน) APCS ยานยนต ์
29 บริษทั ฮิตาชิ เคมิคอล สโตเรจ แบตเตอร่ี  

(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
BAT-3K ยานยนต ์

30 บริษทั ชยัวฒันา แทนเนอร่ี กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) CWT ยานยนต ์
31 บริษทั อีซ่ึน เพน้ท ์จ  ากดั (มหาชน) EASON ยานยนต ์
32 บริษทั กู๊ดเยยีร์(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) GYT ยานยนต ์
33 บริษทั ฮั้วฟง รับเบอร์ (ไทยแลนด)์ จ  ากดั (มหาชน) HFT ยานยนต ์
34 บริษทั พี.ซี.เอส.แมชีน กรุ๊ปโฮลด้ิง จ  ากดั (มหาชน) PCSGH ยานยนต ์
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ล าดบั ช่ือบริษทั หลกัทรัพย ์ หมวดธุรกิจ 
35 บริษทั สยามภณัฑก์รุ๊ป จ ากดั (มหาชน) SPG ยานยนต ์
36 บริษทั ไทยนามพลาสติกส์ จ  ากดั (มหาชน) TNPC ยานยนต ์

 
รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ กลุ่มบริการ 
 

ล าดบั ช่ือบริษทั หลกัทรัพย ์ หมวดธุรกิจ 
1 บริษทั บิวต้ี คอมมูนิต้ี จ  ากดั (มหาชน) BEAUTY พาณิชย ์
2 บริษทั เบอร์ล่ี ยคุเกอร์ จ  ากดั (มหาชน) BJC พาณิชย ์
3 บริษทั ซีโอแอล จ ากดั (มหาชน) COL พาณิชย ์
4 บริษทั ซีพี ออลล ์จ ากดั (มหาชน) CPALL พาณิชย ์
5 บริษทั คอมมิวนิเคชัน่ แอนด์ ซิสเตม็ส์ โซลูชัน่ จ  ากดั 

(มหาชน) 
CSS พาณิชย ์

6 บริษทั สยามโกลบอลเฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน) GLOBAL พาณิชย ์
7 บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จ  ากดั (มหาชน) HMPRO พาณิชย ์
8 บริษทั ไอที ซิต้ี จ  ากดั (มหาชน) IT พาณิชย ์
9 บริษทั คาร์มาร์ท จ ากดั (มหาชน) KAMART พาณิชย ์

10 บริษทั ล็อกซเล่ย ์จ  ากดั (มหาชน) LOXLEY พาณิชย ์
11 บริษทั สยามแมค็โคร จ ากดั (มหาชน) MAKRO พาณิชย ์
12 บริษทั เมกา้ ไลฟ์ไซแอน็ซ์ จ  ากดั (มหาชน) MEGA พาณิชย ์
13 บริษทั ไมดา้ แอสเซ็ท จ ากดั (มหาชน)  MIDA พาณิชย ์
14 บริษทั โรบินสัน จ ากดั (มหาชน) ROBINS พาณิชย ์
15 บริษทั ซิงเกอร์ประเทศไทย จ ากดั (มหาชน) SINGER พาณิชย ์
16 บริษทั สหพฒันพิบูล จ  ากดั (มหาชน) SPC พาณิชย ์
17 บริษทั สหพฒันาอินเตอร์โฮลด้ิง จ  ากดั (มหาชน) SPI พาณิชย ์
18 บริษทั โรงพยาบาลเอกชล จ ากดั (มหาชน) AHC การแพทย ์
19 บริษทั โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ  ากดั (มหาชน) BH การแพทย ์
20 บริษทั เชียงใหม่รามธุรกิจการแพทย ์จ ากดั (มหาชน) CMR การแพทย ์
21 บริษทั โรงพยาบาลนนทเวช จ ากดั (มหาชน) NTV การแพทย ์
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ล าดบั ช่ือบริษทั หลกัทรัพย ์ หมวดธุรกิจ  
22 บริษทั ศิครินทร์ จ ากดั (มหาชน) SKR การแพทย ์
23 บริษทั ศรีวชิยัเวชววิฒัน์ จ  ากดั (มหาชน) VIH การแพทย ์
24 บริษทั อมรินทร์พร้ินต้ิง แอนด ์พบัลิชช่ิง จ  ากดั 

(มหาชน) 
AMARIN ส่ือและส่ิงพิมพ ์

25 บริษทั อควา คอร์เปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) AQUA ส่ือและส่ิงพิมพ ์

26 บริษทั เอเชียซอฟท ์คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) AS ส่ือและส่ิงพิมพ ์

27 บริษทั บีอีซี เวลิด ์จ  ากดั (มหาชน) BEC ส่ือและส่ิงพิมพ ์

28 บริษทั ฟาร์อีสท ์เฟมไลน์ ดีดีบี จ  ากดั (มหาชน) FE ส่ือและส่ิงพิมพ ์

29 บริษทั จีเอม็เอม็ แกรมม่ี จ  ากดั (มหาชน) GRAMMY ส่ือและส่ิงพิมพ ์

30 บริษทั มาสเตอร์ แอด จ ากดั (มหาชน) MACO ส่ือและส่ิงพิมพ ์

31 บริษทั เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป จ ากดั (มหาชน) MAJOR ส่ือและส่ิงพิมพ ์

32 บริษทั แมท็ช่ิง แมก็ซิไมซ์ โซลูชัน่ จ  ากดั (มหาชน) MATCH ส่ือและส่ิงพิมพ ์

33 บริษทั อสมท จ ากดั (มหาชน) MCOT ส่ือและส่ิงพิมพ ์

34 บริษทั อาร์เอส จ ากดั (มหาชน) RS ส่ือและส่ิงพิมพ ์

35 บริษทั ซีเอด็ยเูคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) SE-ED ส่ือและส่ิงพิมพ ์

36 บริษทั ไทยบริติช ซีเคียวริต้ี พร้ินต้ิง จ  ากดั (มหาชน) TBSP ส่ือและส่ิงพิมพ ์

37 บริษทั ที.เค.เอส. เทคโนโลย ีจ  ากดั (มหาชน) TKS ส่ือและส่ิงพิมพ ์

38 บริษทั เวฟ เอน็เตอร์เทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) WAVE ส่ือและส่ิงพิมพ ์

39 บริษทั เบตเตอร์ เวลิด ์กรีน จ ากดั (มหาชน) BWG บริการเฉพาะกิจ 
40 บริษทั เอเชียโฮเตล็ จ  ากดั (มหาชน) ASIA การท่องเท่ียว 

และสันทนาการ 
41 บริษทั โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จ ากดั (มหาชน) CENTEL การท่องเท่ียว 

และสันทนาการ 
42 บริษทั ดุสิตธานี จ  ากดั (มหาชน) DTC การท่องเท่ียว 

และสันทนาการ 
43 บริษทั ลากนู่า รีสอร์ท แอนด์ โฮเทล็ จ  ากดั (มหาชน) LRH การท่องเท่ียว 

และสันทนาการ 
44 บริษทั เอเชียน มารีน เซอร์วิสส์ จ  ากดั (มหาชน) ASIMAR ขนส่งและโลจิสติกส์ 
45 บริษทั นามยง เทอร์มินลั จ  ากดั (มหาชน) NYT ขนส่งและโลจิสติกส์ 
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รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  
 

ล าดบั ช่ือบริษทั หลกัทรัพย ์ หมวดธุรกิจ 
1 บริษทั ผลิตภณัฑค์อนกรีตชลบุรี จ  ากดั (มหาชน) CCP วสัดุก่อสร้าง 
2 บริษทั ไดนาสต้ีเซรามิค จ ากดั (มหาชน) DCC วสัดุก่อสร้าง 
3 บริษทั ดีคอนโปรดกัส์ จ  ากดั (มหาชน) DCON วสัดุก่อสร้าง 
4 บริษทั ผลิตภณัฑต์ราเพชร จ ากดั (มหาชน) DRT วสัดุก่อสร้าง 
5 บริษทั เจนเนอรัล เอนจิเนียร่ิง จ  ากดั (มหาชน) GEL วสัดุก่อสร้าง 
6 บริษทั พรีเมียร์ โพรดกัส์ จ  ากดั (มหาชน) PPP วสัดุก่อสร้าง 
7 บริษทั ควอลิต้ีคอนสตรัคชัน่โปรดคัส์ จ  ากดั 

(มหาชน) 
Q-CON วสัดุก่อสร้าง 

8 บริษทั โรแยล ซีรามิค อุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) RCI วสัดุก่อสร้าง 
9 บริษทั ปูนซิเมนตไ์ทย จ ากดั(มหาชน) SCC วสัดุก่อสร้าง 

10 บริษทั ปูนซีเมนตน์ครหลวง จ ากดั (มหาชน) SCCC วสัดุก่อสร้าง 
11 บริษทั ทกัษิณคอนกรีต จ ากดั (มหาชน) SCP วสัดุก่อสร้าง 
12 บริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท ์จ ากดั (มหาชน) TASCO วสัดุก่อสร้าง 
13 บริษทั ทีซีเอม็ คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) TCMC วสัดุก่อสร้าง 
14 บริษทั ทีพีไอ โพลีน จ ากดั (มหาชน) TPIPL วสัดุก่อสร้าง 
15 บริษทั สหโมเสคอุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) UMI วสัดุก่อสร้าง 
16 บริษทั วนชยั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) VNG วสัดุก่อสร้าง 
17 บริษทัวคิ แอนด ์ฮุคลนัด ์จ  ากดั (มหาชน) WIIK วสัดุก่อสร้าง 
18 บริษทั อารียา พรอพเพอร์ต้ี จ  ากดั (มหาชน) A พฒันาอสังหาริมทรัพย ์
19 บริษทั อมตะ คอร์ปอเรชนั จ ากดั (มหาชน) AMATA พฒันาอสังหาริมทรัพย ์
20 บริษทั อนนัดา ดีเวลลอปเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) ANAN พฒันาอสังหาริมทรัพย ์
21 บริษทั เอพี (ไทยแลนด)์ จ  ากดั (มหาชน) AP พฒันาอสังหาริมทรัพย ์
22 บริษทั เอคิว เอสเตท จ ากดั (มหาชน) AQ พฒันาอสังหาริมทรัพย ์
23 บริษทั คนัทร่ี กรุ๊ป ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) CGD พฒันาอสังหาริมทรัพย ์
24 บริษทั ชาญอิสสระ ดีเวล็อปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) CI พฒันาอสังหาริมทรัพย ์
25 บริษทั ช.การช่าง จ ากดั (มหาชน) CK  บริการรับเหมาก่อสร้าง 
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ล าดบั ช่ือบริษทั หลกัทรัพย ์ หมวดธุรกิจ 
26 บริษทั คริสเตียนีและนีลเส็น (ไทย) จ ากดั (มหาชน) CNT  บริการรับเหมาก่อสร้าง 
27 บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จ ากดั (มหาชน) CPN  พฒันาอสังหาริมทรัพย ์
28 บริษทั อีสเทอร์น สตาร์ เรียล เอสเตท จ ากดั 

(มหาชน) 
ESTAR  พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

29 บริษทั แผน่ดินทอง พร็อพเพอร์ต้ี ดีเวลลอปเมน้ท ์
จ ากดั (มหาชน) 

GOLD  พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

30 บริษทั คิง ไว กรุ๊ป (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) KWG  พฒันาอสังหาริมทรัพย ์
31 บริษทัแลนดแ์อนด์เฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน) LH พฒันาอสังหาริมทรัพย ์
32 บริษทั แอล.พี.เอน็.ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) LPN พฒันาอสังหาริมทรัพย ์
33 บริษทั เอม็ บี เค จ ากดั (มหาชน) MBK พฒันาอสังหาริมทรัพย ์
34 บริษทั เมเจอร์ ดีเวลลอปเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) MJD พฒันาอสังหาริมทรัพย ์
35 บริษทั มัน่คงเคหะการ จ ากดั (มหาชน) MK  พฒันาอสังหาริมทรัพย ์
36 บริษทั เอ็น. ซี. เฮา้ส์ซ่ิง จ  ากดั (มหาชน) NCH พฒันาอสังหาริมทรัพย ์
37 บริษทั โนเบิล ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) NOBLE  พฒันาอสังหาริมทรัพย ์
38 บริษทั ณุศาศิริ จ  ากดั (มหาชน) NUSA  พฒันาอสังหาริมทรัพย  ์

39 บริษทั เพซ ดีเวลลอปเมนท ์คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั 
(มหาชน) 

PACE  พฒันาอสังหาริมทรัพย  ์

40 บริษทั ปรีชากรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) PRECHA  พฒันาอสังหาริมทรัพย  ์

41 บริษทั ปริญสิริ จ  ากดั (มหาชน) PRIN พฒันาอสังหาริมทรัพย  ์

42 บริษทั ไรมอน แลนด ์จ ากดั (มหาชน) RML พฒันาอสังหาริมทรัพย  ์

43 บริษทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) ROJNA พฒันาอสังหาริมทรัพย  ์

44 บริษทั สัมมากร จ ากดั (มหาชน) SAMCO พฒันาอสังหาริมทรัพย  ์

45 บริษทั เอสซี แอสเสท คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) SC พฒันาอสังหาริมทรัพย  ์

46 บริษทั เสนาดีเวลลอปเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) SENA พฒันาอสังหาริมทรัพย  ์

47 บริษทั สยามฟิวเจอร์ ดีเวลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) SF พฒันาอสังหาริมทรัพย  ์

48 บริษทั แสนสิริ จ  ากดั (มหาชน) SIRI พฒันาอสังหาริมทรัพย  ์

49 บริษทั ศุภาลยั จ  ากดั (มหาชน) SPALI พฒันาอสังหาริมทรัพย  ์

50 บริษทั ยนิูเวนเจอร์ จ  ากดั (มหาชน) UV พฒันาอสังหาริมทรัพย ์
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ล าดบั ช่ือบริษทั หลกัทรัพย ์ หมวดธุรกิจ  
51 บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) WHA พฒันาอสังหาริมทรัพย ์
52 บริษทั สวนอุตสาหกรรม วนิโคสท ์จ ากดั (มหาชน) WIN พฒันาอสังหาริมทรัพย ์
53 บริษทั บีเจซี เฮฟวี ่อินดสัทรี จ  ากดั (มหาชน) BJCHI บริการรับเหมาก่อสร้าง 
54 บริษทั พีเออี (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) PAE บริการรับเหมาก่อสร้าง 

55 บริษทั เพาเวอร์ไลน์ เอ็นจิเนียร่ิง จ  ากดั (มหาชน) PLE บริการรับเหมาก่อสร้าง 

56 บริษทั พรีบิลท ์จ ากดั (มหาชน) PREB บริการรับเหมาก่อสร้าง 

57 บริษทั ซีฟโก ้จ ากดั (มหาชน) SEAFCO บริการรับเหมาก่อสร้าง 

58 บริษทั ศรีราชาคอนสตรัคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) SRICHA บริการรับเหมาก่อสร้าง 
59 บริษทั ซิโน-ไทย เอน็จีเนียร่ิงแอนด์คอนสตรัคชัน่ 

จ  ากดั (มหาชน) 
STEC บริการรับเหมาก่อสร้าง 

60 บริษทั เอสทีพี แอนด ์ไอ จ ากดั (มหาชน) STPI บริการรับเหมาก่อสร้าง 
61 บริษทั ซินเทค็ คอนสตรัคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) SYNTEC บริการรับเหมาก่อสร้าง 
62 บริษทั ไทยโพลีคอนส์ จ ากดั (มหาชน) TPOLY บริการรับเหมาก่อสร้าง 
63 บริษทั ทีอาร์ซี คอนสตรัคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) TRC บริการรับเหมาก่อสร้าง 
64 บริษทั ทีทีซีแอล จ ากดั (มหาชน) TTCL บริการรับเหมาก่อสร้าง 
65 บริษทั ยนิูค เอ็นจิเนียร่ิง แอนด ์คอนสตรัคชัน่ จ  ากดั ( UNIQ บริการรับเหมาก่อสร้าง 
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ประวตัผู้ิวจิยั 
 

ช่ือ-สกุล   นางสาวสวรส สรกล 
วนัเดือนปีเกดิ  13 มกราคม 2539 
สถานทีเ่กดิ  กรุงเทพมหานคร 
ประวตัิการศึกษา  ปี พ.ศ. 2560 

- ปริญญาตรีบญัชีบณัฑิต มหาวทิยาลยัราชภฎัจนัเกษม 
ประสบการณ์ท างาน ปัจจุบนั 

- บริษทั ดิไอการบญัชีและธุรกิจ จ ากดั 


