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บทคัดยอ 

 การศึกษาครัง้น้ี มีวัตถุประสงคของการศึกษา 1. เพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวาง มูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตรและ

ความสามารถในการทํากําไรท่ีมีผลตอราคาหลักทรัพยและผลตอบแทนหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยซ่ึง

การศึกษาในครั้งน้ีใชตัวแปรตน คือมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตรและความสามารถในการทํากําไร ตัวแปรตาม คือราคา

หลักทรัพยและผลตอบแทนหลักทรัพย เปนการศึกษาแบบบรรยาย โดยเก็บรวบรวมขอมูลทุติยภูมิ จากงบการเงินของบริษัทท่ี

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ต้ังแตป พ.ศ. 2557 -2561 จํานวน 230 บริษัท และใชแบบบันทึกขอมูลทุติย

ภูมิเปนเครื่องมือท่ีใชในการศึกษาสถิติท่ีใชในการวิเคราะหขอมูล ไดแก สถิติเชิงพรรณนา ประกอบดวย คาตํ่าสุด คาสูงสุด 

คาเฉล่ีย และสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน สถิติท่ีใชในการทดสอบสมมติฐานการศึกษา คือการวิเคราะหการถดถอยอยางงาย และ 

การวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ จากการศึกษาพบวา ความสามารถในการทํากําไร ไดแก กําไรสุทธิตอหุนและอัตราสวน

ผลตอบแทนตอสวนผูถือมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยอัตราสวนกําไรข้ันตนและอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนผูถือหุนมี

ความสัมพันธกับผลตอบแทนหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สวนมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตรไมมีความสัมพันธ

กับราคาหลักทรัพยและผลตอบแทนหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแสดงใหเห็นวาบริษัทในตลาดหลักทรพัยให

ความสําคัญของความสามารถในการทํากําไรมากกวามูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตรจึงเปนเคร่ืองมือใหกับผูลงทุนและบริษัทท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดดําเนินงานและวางแผนตอไป 
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ความสัมพันธระหวางมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตรและความสามารถในการทํากําไรท่ีมีผลตอราคาหลักทรัพย 

และผลตอบแทนหลกัทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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The Relalionship between EcconmicVaiue Added andProfitabilty on Pricrsand 

Stock Returns of Companies Listed in The Stock Exchange of Thailand 
Saovarose Sarakon, Faculty of Accountancy, Sripatum University 

Dr.Kanoksak Sukwattanasinit, Faculty of Accountancy, Sripatum University 

   

Abstract 
 This study has the purpose of study 1. To study the relationship between value added, 

economics and profitability that affects the stock price and the securities returns on the stock exchange 

of Thailand. The study of the first variant is the value added to economics and the ability to profit the 

variable, as is the stock price and the return of the securities as a lecture study by collecting secondary 

data from the financial statements of the company listed on the Stock exchange of Thailand. Since 2557-

2561 the number of 230 companies and the use of secondary data is the instrument used to study the 

statistics used to analyze data, namely, the descriptive statistics contain the minimum, maximum, mean, 

and standard deviation. The statistics used to test a study hypothesis are simple regression analysis and a 

more lucrative regression analysis from the study showed that profitability is the net profit margin. The 

return on equity is related to the stock price and profitability, including the profit margin and the return 

on equity ratio. Relationship with the stock exchange of Thailand The economic increase is not correlated 

with the stock price and the stock exchange of Thailand, showing that the company on the stock market 

provides the importance of profitability, rather than the value added economics. It is a tool for investors 

and companies listed on the Stock exchange of Thailand to plan and continue the work. 

Keywords: economic value added, profitability, Prices,Returns 
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บทนํา 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ถือเปนสถาบันการเงินท่ีมีความสําคัญกับนักลงทุนมากเปนตลาดทุนและตลาด

การเงินไทย โดยทําหนาท่ีเปนส่ือกลางและทางเลือกในการซ้ือขายแลกเปล่ียนหลักทรพัยของนักลงทุน ผูลงทุนในหลักทรัพยจะ

ไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนสามารถสะทอนออกมาท้ังทางตรงและทางออม เชน ผลตอบแทนจารการเปล่ียนแปลงของ

ราคาหลักทรัพยและผลตอบแทนในรูปของเงินปนผลหรือดอกเบ้ีย โดยปกติแลวราคาหลักทรัพยมีการเปล่ียนแปลงตลอดเวลา

ทําใหผลตอบแทนมีการเปล่ียนแปลงดวยเชนกัน  ซ่ึงนักลงทุนจะหวังผลตอบแทนในรูปแบบท่ีแตกตางกัน โดยนักลงทุนระยะ

ยาวจะหวังผลตอบแทนในรูปของเงินปนผล สวนนักลงทุนระยะส้ันจะหวังผลตอบแทนจากการเปล่ียนแปลงของราคา เปนการ

สรางความม่ังค่ังสูงสุดใหแกผูถือหุน 

การมีความรูความเขาใจในหลักทรัพยท่ีจะลงทุนจึงมีความสําคัญมาก การลงทุนโดยไมมีความรู หรือไมเขาใจในเรื่อง

ความเส่ียงและการลงทุน  ถือเปนการลงทุนท่ีมีความเส่ียงสูงท่ีสุด ผูลงทุนควรพิจารณาท้ังภาวะเศรษฐกิจในประเทศและภาวะ

เศรษฐกิจโลก เน่ืองจากสถานการณการเงินในปจจุบันมีการเปดเสรีมากข้ึน มีความเช่ือมโยงกันมากข้ึน ภาวะเศรษฐกิจการเงิน

ในประเทศอ่ืนสามารถสงผลกระทบตอตลาดการเงินในประเทศไทย เงินลงทุนจึงเปนส่ิงท่ีสําคัญในระบบเศรษฐกิจ หากใน

ระบบมีปริมาณเงินลงทุนไมเพียงพอตอความตองการยอมสงผลกระทบตอภาครัฐบาลและภาคธุรกิจ (ตลาดการเงินและการ

ลงทุนในหลักทรัพย : 2561)    ผูลงทุนจําเปนตองรูสภาวะเศรษฐกิจในประเทศและสภาวะเศรษฐกิจของโลกเพ่ือประกอบการ

วิเคราะหดวย  ตลาดหลักทรัพยโดยจะเห็นไดชัดเจนจากการปรับตัวข้ึนของราคานํ้ามัน พืชการเกษตรและสาธารณูปโภค 

เศรษฐกิจจึงเปนสวนสําคัญท่ีมีสวนผลักดันใหเกิดการขยายตัวทางเศรษฐกิจ สงผลดีตอการพัฒนาประเทศ  

ปจจุบันการเลือกลงทุนในตลาดหลักทรัพยเปนส่ิงท่ีสําคัญท่ีผูลงทุนตองพิจารณาการลงทุนซ้ือขายหลักทรัพยในตลาด

หลักทรัพย ซ่ึงสามารถเลือกลงทุนไดท้ังในระยะส้ันและระยะยาวตองพิจารณาจากขอมูลท่ีถูกตอง เพียงพอ และหลากหลายใน

การพิจารณา ในปจจุบันมีการวิเคราะหหลักทรัพยท่ีแสดงถึงผลการดําเนินของบริษัทมากมาย แตถาลองพิจารณาวาตัววัดผล

การดําเนินงานท่ีสามารถครอบคลุมเน้ือหาขอมูลของการดําเนินงานท้ังหมดและยังสรางความม่ังค่ังของผูถือหุนน้ัน คือ แนวคิด

มูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร ( Economic Value Added : EVA) โดยแนวคิดน้ีอยูบนพ้ืนฐานความม่ังค่ังและความสามารถใน

การชดเชยคาใชจายในตนทุนของเงินทุนไดท้ังหมด แมในอดีตมีการวัดกําไรสวนท่ีเหลือ (Residual Income) เปนการวัดกําไร

เชิงเศรษฐกิจ ตอมา Stern และ Stewart ไดแสดงความเห็นวากําไรสวนท่ีเหลือยังไมไดสะทอนกําไรเชิงเศรษฐกิจท่ีแทจริง 

(Economic Really) เน่ืองจากยังมีขอจํากัดของการบันทึกรายการทางบัญชี ซ่ึงตองปฏิบัติตามหลักการบัญชีท่ีรับรอง

โดยท่ัวไป (GAAP) สงผลใหตัวเลขในงบการเงินอาจผานการบิดเบือนขอมูลจากผูบริหาร  เพราะการวัดผลการดําเนินงานบาง

ตัวพิจารณาเพียงแคตนทุนของการกอหน้ีเทาน้ัน ซ่ึงไมไดคํานึงถึงตนทุนของสวนของเจาของอยางเชนการวัดผลการดําเนินงาน

ทางบัญชีไดแก กําไรสุทธิตอหุน(Earnings Per share : EPS ) กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (Cash Flow from 

Operating Activities : CFO) จึงไดมีการปรับปรุงรายการทางบัญชี โดย Stern และ Stewart ไดพัฒนาแนวคิดมูลคาเพ่ิงเชิง

เศรษฐศาสตรและจดลิขสิทธ เปนตัววัดผลการดําเนินงานท่ีครอบคลุมเน้ือหาขอมูลของผลการดําเนินงานท้ังฝายตนทุนของการ

กอหน้ีและตนทุนของสวนของเจาของ ซ่ึงจะเปนเสมือนตัวชวยของนักลงทุนในการพิจารณาโอกาสในการตัดสินใจลงทุน อีกท้ัง

ยังเปนตัววัดท่ีเปนแรงจูงใจใหกับผูบริหารเพ่ือสราง มูลคาเพ่ิมใหกับองคกร โดยคํานึงถึงผลประโยชนสูงสุดใหกับผูถือหุน และ

แนวคิดน้ียังไดรับการยกยองชมเชย วาเปนแนวคิดท่ีทรงคุณคาและนาสนใจอยางย่ิง ทําใหระบบน้ีเริ่มไดรับความสนใจมากข้ึน 

โดยบริษัทยักษใหญท่ีมีช่ือเสียงในระดับโลก ไดนําระบบน้ีไปใช เชน เอทีแอนดที, โคคา-โคลา, บอสชแอนดลอมด,มัตซูชิตะ 

และโซน่ี เปนตน ซ่ึงสงผลใหหนังสือพิมพและนิตยสารช้ันนําตางนําออกไปเผยแพรแนวความคิดน้ี (สุธารัตน นรขุน, 2553) 

การวัดผลทางการบัญชีถูกลดความสําคัญลงเน่ืองจากพบวามีขอผิดพลาดในการวิเคราะห คือ ผลกําไรท่ีแสดงในงบ

การเงินไมไดสะทอนสภาพคลองของบริษัทอยางแทจริงผานการตกแตงตัวเลขและการบันทึกบัญชีตามเกณฑคงคาง ดัง

เหตุการณของบริษัท Enron ยักษใหญในวงการพลังงานของประเทศสหรัฐอเมริกา    ดวยสาเหตุการปกปดขอมูลทางบัญชี ซ่ึง
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ผลของเหตุการณดังกลาวทําใหผูมีสวนไดเสียในธุรกิจเร่ิมตระหนักวา การวัดผลการดําเนินงานท่ีอาศัยขอมูลจากงบการเงินใน

อดีตเพียงอยางเดียวจะไมเพียงพออีกตอไป เพราะหลักการบัญชีท่ีรับรองโดยท่ัวไป (GAAP) น้ันไมสามารถวัดผลการ

ดําเนินงานเชิงเศรษฐกิจได ซ่ึงโดยสวนใหญน้ัน นักลงทุนมักจะดูกําไรสุทธิ (Net Income) ของบริษัทซ่ึงจะสะทอนใหเห็นใน

ตัวเลขกําไรสุทธิตอหุน (earnings per share : EPS) และงบกระแสเงินสด (Statement of Cash Flow) ท่ีปรากฏในงบ

การเงินของบริษัท(สุธารัตน นรขุน, 2553) ดังน้ันจึงมีนักวิจัยสนใจศึกษาวาตัววัดผลกําไรทางการบัญชีน้ันใหเน้ือหาสาระของ

ขอมูล (Information Content) ไดเพียงพอหรือไมเม่ือเทียบกับตัววัดผลกําไรทางเศรษฐศาสตร เชน งานวิจัยของ Biddle, 

Bowen and Wallace, 1997 ซ่ึงในการวิจัยน้ีไดใชกําไรกอนรายการพิเศษ (EBIT) และกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 

(CFO) เปนตัวแทนของตัววัดผลกําไรทางการบัญชี และในสวนของตัววัดผลกําไรทางเศรษฐศาสตรน้ันใชกําไรสวนท่ีเหลือ 

(Residual Income) และมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร ( EVA )  

อยางไรก็ตามการวิเคราะหงบการเงินก็ยังถือเปนท่ีนิยมในการวิเคราะหหลักทรัพย นักลงทุนตางมีความคาดหวังท่ีจะ

ไดผลตอบแทน ผูลงทุนจะตองพิจารณาผลตอบแทนใหอยูในระดับท่ีนาพอใจและความเส่ียงอยูในระดับท่ีตํ่าหรือท่ียอมรับได 

ส่ิงท่ีผูลงทุนใหความสําคัญมากในงบการเงินก็คือผลกําไรของธุรกิจ ซ่ึงมาจากความสามารถในการทํากําไรของธุรกิจ มีการ

วัดผลออกมาในรูปอัตราสวนทางการเงินตาง ๆ เชน อัตรากําไรข้ันตน อัตรากําไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย และ

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ข้ึนอยูกับผูท่ีจะนําไปใชในการวิเคราะห นักลงทุนจึงพยายามหาแหลงขอมูลเพ่ิมเติมจาก

งบการเงิน เพ่ือใชเปนการวิเคราะหหลักทรัพยอีกหน่ึงแหลง จากการทบทวนทฤษฎีท่ีเก่ียวของพบวาแนวคิดมูลคาเพ่ิมเชิง

เศรษฐศาสตร (EVA) นาสนใจมากโดยแนวคิดน้ีมีประโยชนตอผูใชงบการเงินและบริษัท ผูบริหารในระดับตางๆใหความสําคัญ

มากในการบริหารตนทุนท้ังหมดเพราะเปนตัวผลักดันทําใหเกิดผลการปฏิบัติงานท่ีดีและจะชวยลดปญหาหรือของบกพรองของ

ตัวช้ีวัดทางการเงินแบบด้ังเดิมทําใหกําไรท่ีเกิดข้ึนอาจไมแสดงถึงกําไรท่ีแทจริงของบริษัทและตัวเลขในงบการเงินอาจถูก

ตกแตงทําใหผูท่ีใชงบการเงินเขาใจผิดซ่ึงจะนําไปสูการตัดสินใจท่ีผิดพลาดได จ่ึงตองวิเคราะห เปรียบเทียบ มูลคาเพ่ิมเชิง

เศรษฐศาสตรควบคูไปกับอัตราสวนความสามารถในการทํากําไรท่ีผูลงทุนสนใจ ผูวิจัยจึงสนใจนําเรื่องน้ีมาศึกษาวาสําหรับ

ประเทศไทยระหวางมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตรและความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยและ

ผลตอบแทนหลักทรัพยในขณะน้ีหรือไม 

จากความเปนมาและความสําคัญของปญหาดังกลาว ผูวิจัยจึงมีความสนใจทําการศึกษาเพ่ือใหทราบวาความสัมพันธ

ระหวางมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตรและความสามารถทํากําไรท่ีมีตอราคาหลักทรัพยและผลตอบแทนหลักทรัพยหรือไม โดย

ผูวิจัยไดเลือกใชขอมูลของบริษัทท่ีจดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงเปนประโยชนของผูบริหารกิจการและ

นักลงทุนในหลักทรัพยไดคาดการณผลการดําเนินงานและนํามาใชวิเคราะหพิจารณาทางเลือกหลักทรัพยท่ีม่ันคงและนาลงทุน

ไดอยางเหมาะสม และเกิดประโยชนสูงสุดในการลงทุนตอไป 

 
วัตถุประสงคของการศึกษา 

เพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตรและความสามารถในการทํากําไรท่ีมีผลตอราคา

หลักทรัพยและผลตอบแทนหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

วิธีการวิจัย 

ในการศึกษาวิจัยคร้ังน้ีไดทําการเก็บรวบรวมขอมูลแบบทุติภูมิ (Secondary Data) และใชโปรแกรมสําเร็จรูปทาง

สถิติโดยใชการวิเคราะหการถดถอยอยางงาย (Simple Regression )และวิธีการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ (Multiple 

Regression Analysis) ในการวัดความสัมพันธของตัวแปรของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  เพ่ือ

วิเคราะหความสัมพันธระหวางมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตรและความสามารถในการทํากําไรท่ีมีผลตอราคาหลักทรัพยและ
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ผลตอบแทนหลักทรัพย โดยขอมูลทางดานการเงิน เปนขอมูลจากงบการเงินรวม (แบบ 56-1) เน่ืองจากงบการเงินรวมเปนงบ

การเงินท่ีกลุมกิจการนําเสนอเสมือนวาเปนกิจการเดียวกัน หรืองบการเงินเฉพาะ (กรณีท่ีไมมีบริษัทยอย) ซ่ึงประกอบไปดวย 

งบแสดงฐานะการเงิน งบกําไรขาดทุน งบกะแสเงินสด งบแสดงการเปล่ียนแปลงสวนของเจาของ และหมายเหตุประกอบงบ

การเงินเปนตัวแทนในการศึกษา โดยขอมูลงบการเงินรวม มาจาก www.setsmart.com รวมท้ังศึกษาขอมูลจากเอกสารตาง  ๆ

ท่ีเก่ียวของเพ่ือมาใชอางอิงประกอบงานวิจัย 

1. ประชากรของงานวิจัยน้ีประกอบดวย บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock  

Exchange of Thailand: SET) ในชวงป พ.ศ. 2557-2561 จํานวน 546 บริษัท จะตองถูกตองตามเกณฑ  และมีคุณสมบัติ

ครบถวน , มีการจัดทํางบการเงินสําหรับรอบระยะเวลาบัญชี ส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2557 ถึง 2561 รวม 5 ป และมีการสง

งบการเงินครบทุกป ยกเวนบริษัทท่ีอยูในกลุมเงินทุนหลักทรัพย (Finance and Securities) กลุมธนาคาร (Banking) กลุม

ประกันชีวิตและประกันภัย (Insurance) กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย (Property and Construction) กลุมบริษัทท่ีอยูใน

ระหวางฟนฟูกิจการบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใหม  

2. กลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาวิจัยครั้งน้ี คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ต้ังแตป  

พ.ศ. 2557 - 2561 จากการกําหนดขนาดประชากรและกลุมตัวอยางท้ังหมด 546 บริษัท ไดใชวิธีการคํานวณหากลุมตัวอยาง

ของ (Taro Yamane) โดยประมาณขนาดของกลุมตัวอยางเทากับ 0.05 และระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 ดังน้ัน จึงไดบริษัท

ขนาดของกลุมตัวอยางในการวิจัยครั้งน้ี จํานวน 230 บริษัท และคัดเลือกกลุมตัวอยางจากจํานวนประชากรท้ังหมด  

3. เครื่องมือในการศึกษาครั้งน้ีเปนการวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative analysis) และการวิเคราะหการ 

ถดถอยอยางงาย (Simple Regression )วิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ในการทดสอบจะ

ใช คาสถิติทดสอบมาใชในการสรุปผล เพ่ือวิเคราะหราคาหลักทรัพยและผลตอบแทนหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศ การศึกษาความสัมพันธระหวางมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร และความสามารถในการทํากําไร โดยขอมูลทางดาน

การเงิน เปนขอมูลจากงบการเงินประจําป เปนตัวแทนในการวิจัย เครื่องมือท่ีใช คือตัวแบบราคา (Price Model) และตัวแบบ

ผลตอบแทน (Return Model) โดยใชการวิเคราะหความถดถอยแบบเชิงเดียว และการวิเคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุคูณ 

ตัวแปรทุกตัวของแตละตัวแบบจะหาดวยจํานวนหุนสามัญถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนักเพ่ือเปนประโยชนในการเปรียบเทียบขอมูลและ

ขอแตกตางในกลุมตัวอยางในรูปแบบตาง  ๆโดยตัวแปรในงานวิจัยมีดังน้ี 

3.1. ตัวแปรอิสระ ไดแก มูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตรและความสามารถในการทํากําไร ประกอบดวย อัตรา 

กําไรข้ันตน อัตรากําไรสุทธิ กําไรสุทธิตอหุน อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย และอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน 

 3.2 ตัวแปรตาม ไดแก ราคาหลักทรัพยและผลตอบแทนหลักทรัพย 

4. การเก็บรวมรวมขอมูลในการศึกษาความสัมพันธครั้งน้ี ใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ในการศึกษาโดย 

ใชขอมูลรายป จากแหลงขอมูลดังน้ี บทความ บทวิเคราะห ขอมูลตางๆ ไดแก หนังสือ งานวิจัย และเอกสารท่ีเก่ียวของกับ

งานวิจัย ขอมูลทางดานการเงินของหลักทรัพย ซ่ึงเปนตัวเลขท่ีรายงานทางการเงินมีอยูแลวของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยและเก็บรวบรวมไวในฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยคือ งบการเงินรวม งบแสดงฐานะการเงิน 

งบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ งบกระแสเงินสด และหมายเหตุประกอบงบการเงิน ซ่ึงเปนรวบรวมขอมูลต้ังแต ป พ.ศ. 2557 – 

2561   ผานทาง www.setsmart .com และwww.set.or.th  

5. การวิเคราะหขอมูลในงานศึกษาวิจัยครั้งน้ีผูวิจัยไดใชโปรแกรมสําเร็จรูปในการวิเคราะหทางสถิติ ในการ 
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วิเคราะหเพ่ือหาความสัมพันธระหวางมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร กระแสเงินสดและความสามารถในการทํากําไรท่ีมีผลตอ

ราคาหลักทรัพยและผลตอบแทนหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยแบงเปน 2 สวนคือ 

5.1 การวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา เปนการวิเคราะหขอมูลในรูปของคาสถิติเบ้ืองตนเก่ียวกับ ตัวแปรท่ี

เก็บรวบรวมไดโดยนําเสนอในมุมมองตางๆ เพ่ือสรุปลักษณะรูปแบบของตัวแปรท่ีใชในในการวิเคราะหขอมูล 

ตัวแปรท่ีเก็บรวบรวมไดและลักษณะการแจกแจงคาทางสถิติพ้ืนฐาน ซ่ึงสถิติเชิงพรรณนาท่ีใชในการนําเสนอ

ขอมูลในการวิจัยครั้งน้ีประกอบไปดวย 

- คาสูงสุด (Maximum)  

- คาตํ่าสุด (Mininmum) 

- คาเฉล่ืย (mean) 

- คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standardeviation)  

 

ตารางที่ 1 การวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา 

กลุมตัวอยาง คาสถิต ิ
ตัวแปร 

EVA NPM GPM EPS ROA ROE Price Return 

 

ตลาด

หลักทรัพย 

N=230 

คาเฉลี่ย -5.81 4.14 23.144 4.23 5.85 9.83 25.43 3.07 

คามัธยฐาน 3.34 16.65 14.29 16.11 19.61 13.00 53.03 2.09 

สวนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 
2.20 1.09 0.94 1.06 1.29 0.85 3.49 0.13 

คาตํ่าสุด -3.25 -178.20 -10.75 -179.00 -267.47 -56.71 0.15 -2.09 

คาสูงสุด 1.50 45.64 93.84 41.21 50.59 69.50 464.80 9.50 

โดยท่ี  EVA  =  มูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร  Price    =  ราคาหลักทรัพย 

NPM  =อัตรากําไรสุทธิ     Return  =  ผลตอบแทนหลักทรัพย 

GPM  =อัตราสวนกําไรข้ันตน   EPS    =  อัตราผลตอบแทนกําไรสุทธิ 

ROA  =อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย ROE   =  อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนผูถือหุน 

จากตารางท่ี 1บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในระหวางป พ.ศ. 2557-2561 โดยภาพรวม 

พบวา มีมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) เฉล่ียเทากับ -5.81 หม่ืนลานบาท คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 2.20 โดยมี

มูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) ตํ่าสุดเทากับ -3.25 หม่ืนลานบาท และมีมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) สูงสุดเทากับ 

1.50 รอยลานบาทอัตราสวนกําไรสุทธิตอหุน (NPM) เฉล่ียเทากับรอยละ 4.14  คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 16.65 โดย

มีอัตราสวนกําไรสุทธิตอหุน (NPM) ตํ่าสุดเทากับรอยละ -178.20 และมีอัตราสวนกําไรสุทธิตอหุน (NPM) สูงสุดเทากับรอยละ 

45.64มีอัตราสวนกําไรข้ันตน (GPM) เฉล่ียเทากับรอยละ 23.14 คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 14.29 โดยมีอัตราสวน

กําไรข้ันตน (GPM) ตํ่าสุดเทากับรอยละ -10.75 และมีอัตราสวนกําไรข้ันตน (GPM) สูงสุดเทากับรอยละ 93.84มีอัตรา

ผลตอบแทนกําไรสุทธิ (EPS) เฉล่ียเทากับรอยละ 4.23 คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 16.11 โดยมีอัตราผลตอบแทนกําไร

สุทธิ (EPS) ตํ่าสุดเทากับรอยละ -179.00 และมีอัตราผลตอบแทนกําไรสุทธิ (EPS) สูงสุดเทากับรอยละ 41.21มีอัตราสวน

ผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) เฉล่ียเทากับรอยละ 5.85 คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 19.61 โดยมีอัตราสวน

ผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) ตํ่าสุดเทากับรอยละ -267.47 และมีอัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) สูงสุด

เทากับรอยละ 50.59อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนผูถือหุน (ROE) เฉล่ียเทากับรอยละ 9.83 คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 

13.00 โดยมีอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนผูถือหุน (ROE) ตํ่าสุดเทากับรอยละ -56.71 และมีอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนผู
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ถือหุน (ROE) สูงสุดเทากับรอยละ 69.50ราคาหลักทรัพย (Price) เฉล่ียเทากับ 25.43 บาท คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 

53.03 โดยมีราคาหลักทรัพย (Price) ตํ่าสุดเทากับ 0.15 บาท และมีราคาหลักทรัพย (Price) สูงสุดเทากับ 464.80และ

ผลตอบแทนหลักทรัพย (Return) เฉล่ียเทากับรอยละ 3.07 คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 2.09 โดยมีผลตอบแทน

หลักทรัพย (Return) ตํ่าสุดเทากับรอยละ -2.09 และมีผลตอบแทนหลักทรัพย (Return) สูงสุดเทากับรอยละ 9.50 

5.2 คาสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 

 - การวิเคราะหการถดถอยอยางงาย (Simple Regression )การวิเคราะหหาคาความถดถอยเชิงพหุคูณ 

(Multiple Regression Analysis) เพ่ือวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ คือ มูลคาเพ่ิมเชิง

เศรษฐศาสตร กําไรสุทธิตอหุน อัตรากําไรข้ันตน อัตรากําไรสุทธิ อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย 

อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนผูถือหุน กับตัวแปรตาม คือ ราคาหลักทรัพย ผลตอบแทนหลักทรัพยระหวางป 

พ.ศ. 2557-2561 รวม 5 ป ท่ีความสัมพันธอยูในรูปเชิงเสน 

  

ตารางที่ 2  การวิเคราะหมูลคาเชิงเศรษฐศาสตรกับราคาหลักทรัพยโดยใชวิธีการวิเคราะหการถดถอยอยางงาย (Simple 

regression) ของตลาดหลักทรัพย 

n = 230 

ตัวแปร B SE t P-Value 

ตลาดหลักทรัพย     

มูลคาเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) -1.753 0.000 -1.680 0.094 

R = 0.111     R2 = 0.012      Adjusted R2 = 0.008     SE = 52.82 

* มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 

** มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 

จากตารางท่ี 2  ผลการวิเคราะหมูลคาเชิงเศรษฐศาสตรกับราคาหลักทรัพยโดยใชวิธีการวิเคราะหการถดถอยอยาง

งาย (Simple Regression) ของตลาดหลักทรัพยพบวา ตัวแปร มูลคาเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) ไมสามารถทํานายความสัมพันธ

ของมูลคาเชิงเศรษฐศาสตรกับราคาหลักทรัพยได 

ตารางที่ 3  การวิเคราะหมูลคาเชิงเศรษฐศาสตรกับผลตอบแทนหลักทรัพยโดยใชวิธีการ 

  วิเคราะหการถดถอยอยางงาย (Simple regression)ของตลาดหลักทรัพย 

n = 230 

ตัวแปร B SE t P-Value 

ตลาดหลักทรัพย     

มูลคาเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) 1.100 0.000 0.265 0.791 

R = 0.018     R2 = 0.000      Adjusted R2 = -0.004     SE = 2.09718 

* มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 

** มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 

จากตารางท่ี 3.  ผลการวิเคราะหมูลคาเชิงเศรษฐศาสตรกับราคาหลักทรัพยโดยใชวิธีวิธีการวิเคราะหการถดถอย

อยางงาย(Simple regression) ของตลาดหลักทรัพย พบวา ตัวแปร มูลคาเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) ไมสามารถทํานาย

ความสัมพันธของมูลคาเชิงเศรษฐศาสตรกับผลตอบแทนหลักทรัพยไดของตลาดหลักทรัพย 
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ตารางที่ 4  การวิเคราะหความสามารถในการทํากําไรกับราคาหลักทรัพย โดยใชวิธีการวิเคราะหถดถอยเชิงเสนพหุคูณ 

(Multiple Regression Analysis) ของตลาดหลักทรัพย 

n = 230 

ตัวแปร B SE t P-Value 

ตลาดหลักทรัพย     

อัตรากําไรสุทธิตอหุน (NPM) -1.177 0.730 -1.612 0.108 

อัตราสวนกําไรข้ันตน (GPM) 0.146 0.257 0.569 0.570 

อัตราผลตอบแทนกําไรสุทธิ (EPS) 1.466 0.708 2.070 0.040* 

อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) 0.082 0.195 0.420 0.675 

อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนผูถือหุน (ROE) 0.710 0.342 2.076 0.039* 

R = 0.247     R2 = 0.061      Adjusted R2 = 0.040     SE = 51.954 

* มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 

** มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 

 

จากตารางท่ี 4  ผลการวิเคราะหความสามารถในการทํากําไรกับราคาหลักทรัพยโดยใชวิธีการวิเคราะหถดถอยเชิง

เสนพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ของตลาดหลักทรัพย พบวา ความสามารถในการทํากําไร สามารถทํานาย

ความสัมพันธของความสามารถในการทํากําไรกับราคาหลักทรัพยได โดยภาพรวม ตัวแปร ความสามารถในการทํากําไร ท่ีเปน

อัตราผลตอบแทนกําไรสุทธิ (EPS) และอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนผูถือหุน (ROE)สามารถทํานายความสัมพันธของ

ความสามารถในการทํากําไรกับราคาหลักทรัพยไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05ซ่ึงสามารถทํานายความสัมพันธ

ระหวางความสามารถในการทํากําไรกับราคาหลักทรัพย ไดรอยละ 6.10 (R2 = 0.061) 

 ผูศึกษาจึงไดนําคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระท่ีนํามาทํานายความสัมพันธ เขียนเปนสมการ โดยใชคะแนนดิบ ดังน้ี 

ราคาหลักทรัพย (Price)=   1.466 (อัตราผลตอบแทนกําไรสุทธิ (EPS)) + 0.710 (อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนผูถือหุน (ROE)) 

 ตัวแปรท่ีมีความสัมพันธทางบวกกับราคาหลักทรัพย (Price) ของตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 

0.05 คืออัตราผลตอบแทนกําไรสุทธิ (EPS) มีคาสัมประสิทธ์ิอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ในเชิงบวก 1.466 ซ่ึง

หมายความวา ถาอัตราผลตอบแทนกําไรสุทธิ (EPS) ของตลาดหลักทรัพย เพ่ิมข้ึน 1 หนวย จะทําใหราคาหลักทรัพย (Price) 

ของตลาดหลักทรัพย เพ่ิมข้ึน 1.466 หนวย และอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนผูถือหุน (ROE)มีคาสัมประสิทธ์ิอยางมีนัยสําคัญ

ทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ในเชิงบวก 0.710 ซ่ึงหมายความวา ถาอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนผูถือหุน (ROE)ของตลาด

หลักทรัพย เพ่ิมข้ึน 1 หนวย จะทําใหราคาหลักทรัพย (Price) ของตลาดหลักทรัพย เพ่ิมข้ึน 0.710 หนวย 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



490 
วารสารวิชาการมหาวิทยาลัยการจัดการและเทคโนโลยีอีสเทิรน   ปท่ี 17 ฉบับท่ี 1 มกราคม – มิถุนายน 2563 

UMT Poly Journal ISSN:2673-0618 

ตารางที่ 5  การวิเคราะหความสามารถในการทํากําไรกับผลตอบแทนหลักทรัพย โดยใชวิธีการวิเคราะหถดถอยเชิงเสน

พหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ของตลาดหลักทรัพย 

n = 230 

ตัวแปร B SE t P-Value 

ตลาดหลักทรัพย     

อัตรากําไรสุทธิตอหุน (NPM) -0.055 0.027 -2.029 0.044* 

อัตราสวนกําไรข้ันตน (GPM) -0.006 0.010 -0.665 0.507 

อัตราผลตอบแทนกําไรสุทธิ (EPS) 0.038 0.026 1.446 0.150 

อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) 0.006 0.007 0.881 0.379 

อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนผูถือหุน (ROE) 0.076 0.013 5.943 0.001** 

R = 0.408     R2 = 0.166      Adjusted R2 = 0.147     SE = 1.932 

* มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 

** มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 

จากตารางท่ี 5  ผลการวิเคราะหความสามารถในการทํากําไรกับผลตอบแทนหลักทรัพย โดยใชวิธีการวิเคราะห

ถดถอยเชิงเสนพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ของตลาดหลักทรัพย พบวา ตัวแปร ความสามารถในการทํากําไรมี

ความสัมพันธกับผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 

และ 0.01 ตัวแปร ความสามารถในการทํากําไรท่ีเปนอัตรากําไรสุทธิตอหุน (NPM) และอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนผูถือหุน 

(ROE) สามารถทํานายความสัมพันธของความสามารถในการทํากําไรกับราคาหลักทรัพย ซ่ึงสามารถทํานายความสัมพันธ

ระหวางความสามารถในการทํากําไรกับผลตอบแทนหลักทรัพย ไดรอยละ 16.60 (R2 = 0.166) 

 ผูศึกษาจึงไดนําคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระท่ีนํามาทํานายความสัมพันธ เขียนเปนสมการ โดยใชคะแนนดิบ ดังน้ี 

ผลตอบแทนหลักทรัพย =  -0.055 (อัตรากําไรสุทธิตอหุน (NPM)) + 0.076 (อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนผูถือหุน (ROE)) 

 ตัวแปรท่ีมีความสัมพันธทางลบกับผลตอบแทนหลักทรัพย (Return) ของตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี

ระดับ 0.05 คืออัตรากําไรสุทธิตอหุน (NPM) มีคาสัมประสิทธ์ิอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ในเชิงลบ -0.055 ซ่ึง

หมายความวา ถาอัตรากําไรสุทธิตอหุน (NPM) ของตลาดหลักทรัพย ลดลง 1 หนวย จะทําใหผลตอบแทนหลักทรัพย 

(Return) ของตลาดหลักทรัพย ลดลง 0.055 หนวย และอัตรากําไรสุทธิตอหุน (NPM) มีคาสัมประสิทธ์ิอยางมีนัยสําคัญทาง

สถิติท่ีระดับ 0.01 ในเชิงบวก 0.076 ซ่ึงหมายความวา ถาอัตรากําไรสุทธิตอหุน (NPM) ของตลาดหลักทรัพย เพ่ิมข้ึน 1 หนวย 

จะทําใหผลตอบแทนหลักทรัพย (Return) ของตลาดหลักทรัพย เพ่ิมข้ึน 0.076 หนวย 

 

ผลการวิจัย 

ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตรและความสามารถในการทํากําไรท่ีมีผลตอราคา

หลักทรัพยและผลตอบแทนหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวาง

มูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตรและความสามารถในการทํากําไรท่ีมีผลตอราคาหลักทรัพยและผลตอบแทนหลักทรัพยในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวามูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตรไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยและผลตอบแทนหลักทรัพย

ของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญในสวนของความสามารถในการทํากําไร ไดแก กําไรสุทธิตอหุน

และอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนผูถือ มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย อัตราสวนกําไรข้ันตนและอัตราสวนผลตอบแทนตอ

สวนผูถือหุนมีความสัมพันธกับผลตอบแทนหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญ 
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อภิปรายผล 
จากผลการวิจัยเร่ืองความสัมพันธระหวางมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตรและความสามารถในการทํากําไรท่ีมีผลตอราคา

หลักทรัพยและผลตอบแทนหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยจากผลการวิจัยท่ีไดสามารถอภิปรายผล ดังน้ี 

1. มูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตรไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยและผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัท 

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญเน่ืองจากกลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษามีประเภทของธุรกิจท่ีหลากหลาย

จึงทําใหอาจเปนปจจัยท่ีมีผลตอการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย ไมวาจะเปนเรื่องของ สภาวะเศรษฐกิจ ราคานํ้ามัน จึง

ทําใหราคาหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับมูลคาเชิงเศรษฐศาสตรซ่ึงขัดแยงกับงานวิจัยของ Grant (1996) ท่ีทําการศึกษา

เคร่ืองมือท่ีนักวิเคราะหหุนใช พบวา กิจการท่ีมีมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) เปนบวก ราคาหุนของกิจการจะสูงข้ึน ซ่ึง

แสดงใหเห็นวาเปนการเพ่ิมของกําไรท่ีไดหักตนทุนทางการเงินท้ังหมดของกิจการ และในทางตรงกันขามหากกิจการมีคา

มูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) เปนลบก็จะมีผลทําใหราคาหุนลดลง  

2. ความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมี 

นัยสําคัญความสามารถในการทํากําไรไดแก อัตรากําไรสุทธิตอหุนและอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนผูถือหุนมีความสัมพันธกับ

ราคาหลักทรัพยของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05เน่ืองจากอัตรากําไรสุทธิ

ตอหุนเปนตัวสะทอนถึงสภาพคลองของบริษัทในการทํากําไร ทําใหสงผลตอการตัดสินใจของนักลงทุน ซ่ึงสอดคลองกับ

งานวิจัยของ สินี ภาคยอุฬาร(2558)ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับราคาหลักทรัพยของบริษัทใน

ตลาดหลักทรัพยผลการศึกษาพบวา อัตราสวนทางการเงินท่ีมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย คือ อัตราผลตอบแทนผูถือหุน 

(ROE) อัตราสวนมูลคาหุนตอมูลคาทางบัญชี (P/BV) อัตรากําไรสุทธิ (NP) อัตราเงินปนผลตอบแทน (DIY) อัตราสวนหน้ีสินตอ

สวนของผูถือหุน (D/E) และ อัตราสวนทางการเงินท่ีไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย คือ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 

(ROA) 

3. ความสามารถในการทํากําไรความสัมพันธกับผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

อยางมีนัยสําคัญความสามารถในการทํากําไรไดแก อัตราสวนกําไรข้ันตนและอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนผูถือหุน มี

ความสัมพันธกับผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05

ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ นันทาภา กุลสัมพันธโกศล (2556) ท่ีทําการศึกษาอัตราสวนทางการเงินในการเลือกสินทรัพย

ลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา อัตราหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Asset Turnover) และอัตราสวน

หน้ีสินตอทุน (D/E Ratio) มีความสัมพันธ เชิงบวกกับผลตอบแทนของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติแตหากศึกษา

ความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินรายไตรมาศกับผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ในชวง พ.ศ. 2548-2555 โดยใชเครื่องมือวิเคราะหสหสัมพันธ (Pearson Correlation Coefficient) จะพบวาอัตรา

ผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) อัตราหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Asset Turnover) อัตรากําไรสุทธิ (Net Profit Margin) 

และอัตราสวนหน้ีสินตอทุน (D/E Ratio) มีความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนของหลักทรพัยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

ขอเสนอแนะ 

1. ขอเสนอแนะในการวิจัยนําผลวิจัยไปใช 

ควรศึกษาเครื่องมืออ่ืนควบคูไปดวย ในการตัดสินใจซ้ือขายหุน เชน การใชกราฟแนวโนม การกํากับดูแล 

กิจการนอกจากน้ียังมีปจจัยภายนอกอีกมากมายท่ีเปนตัวแปรสําคัญและกระทบผลการดําเนินงานของธุรกิจ  

2. ขอเสนอแนะสําหรับการวิจัยในอนาคต 

ควรทําการศึกษาเพ่ิมเติมในสวนของความถ่ีในขอมูล โดยการเก็บขอมูลรายไตรมาศเพ่ิมข้ึน เพ่ือใหได 

ขอมูลท่ีมีความนาเช่ือถือท่ีเพ่ิมข้ึนและอาจมีการศึกษาเก่ียวกับความเปล่ียนแปลงของปจจัยอ่ืน ๆ ท่ีมีผลตอความสัมพันธกับ

การเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพย และผลตอบแทนหลักทรัพย 
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