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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 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ถือเปนสถาบันการเงินท่ีมีความสําคัญกับนักลงทุนมากเปนตลาดทุนและตลาด

การเงินไทย โดยทําหนาท่ีเปนส่ือกลางและทางเลือกในการซ้ือขายแลกเปล่ียนหลักทรพัยของนักลงทุน ผูลงทุนในหลักทรัพยจะ

ไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนสามารถสะทอนออกมาท้ังทางตรงและทางออม เชน ผลตอบแทนจารการเปล่ียนแปลงของ

ราคาหลักทรัพยและผลตอบแทนในรูปของเงินปนผลหรือดอกเบ้ีย โดยปกติแลวราคาหลักทรัพยมีการเปล่ียนแปลงตลอดเวลา

ทําใหผลตอบแทนมีการเปล่ียนแปลงดวยเชนกัน  ซ่ึงนักลงทุนจะหวังผลตอบแทนในรูปแบบท่ีแตกตางกัน โดยนักลงทุนระยะ

ยาวจะหวังผลตอบแทนในรูปของเงินปนผล สวนนักลงทุนระยะส้ันจะหวังผลตอบแทนจากการเปล่ียนแปลงของราคา เปนการ

สรางความม่ังค่ังสูงสุดใหแกผูถือหุน 

การมีความรูความเขาใจในหลักทรัพยท่ีจะลงทุนจึงมีความสําคัญมาก การลงทุนโดยไมมีความรู หรือไมเขาใจในเรื่อง

ความเส่ียงและการลงทุน  ถือเปนการลงทุนท่ีมีความเส่ียงสูงท่ีสุด ผูลงทุนควรพิจารณาท้ังภาวะเศรษฐกิจในประเทศและภาวะ

เศรษฐกิจโลก เน่ืองจากสถานการณการเงินในปจจุบันมีการเปดเสรีมากข้ึน มีความเช่ือมโยงกันมากข้ึน ภาวะเศรษฐกิจการเงิน

ในประเทศอ่ืนสามารถสงผลกระทบตอตลาดการเงินในประเทศไทย เงินลงทุนจึงเปนส่ิงท่ีสําคัญในระบบเศรษฐกิจ หากใน

ระบบมีปริมาณเงินลงทุนไมเพียงพอตอความตองการยอมสงผลกระทบตอภาครัฐบาลและภาคธุรกิจ (ตลาดการเงินและการ

ลงทุนในหลักทรัพย : 2561)    ผูลงทุนจําเปนตองรูสภาวะเศรษฐกิจในประเทศและสภาวะเศรษฐกิจของโลกเพ่ือประกอบการ

วิเคราะหดวย  ตลาดหลักทรัพยโดยจะเห็นไดชัดเจนจากการปรับตัวข้ึนของราคานํ้ามัน พืชการเกษตรและสาธารณูปโภค 

เศรษฐกิจจึงเปนสวนสําคัญท่ีมีสวนผลักดันใหเกิดการขยายตัวทางเศรษฐกิจ สงผลดีตอการพัฒนาประเทศ  

ปจจุบันการเลือกลงทุนในตลาดหลักทรัพยเปนส่ิงท่ีสําคัญท่ีผูลงทุนตองพิจารณาการลงทุนซ้ือขายหลักทรัพยในตลาด

หลักทรัพย ซ่ึงสามารถเลือกลงทุนไดท้ังในระยะส้ันและระยะยาวตองพิจารณาจากขอมูลท่ีถูกตอง เพียงพอ และหลากหลายใน

การพิจารณา ในปจจุบันมีการวิเคราะหหลักทรัพยท่ีแสดงถึงผลการดําเนินของบริษัทมากมาย แตถาลองพิจารณาวาตัววัดผล

การดําเนินงานท่ีสามารถครอบคลุมเน้ือหาขอมูลของการดําเนินงานท้ังหมดและยังสรางความม่ังค่ังของผูถือหุนน้ัน คือ แนวคิด

มูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร ( Economic Value Added : EVA) โดยแนวคิดน้ีอยูบนพ้ืนฐานความม่ังค่ังและความสามารถใน

การชดเชยคาใชจายในตนทุนของเงินทุนไดท้ังหมด แมในอดีตมีการวัดกําไรสวนท่ีเหลือ (Residual Income) เปนการวัดกําไร

เชิงเศรษฐกิจ ตอมา Stern และ Stewart ไดแสดงความเห็นวากําไรสวนท่ีเหลือยังไมไดสะทอนกําไรเชิงเศรษฐกิจท่ีแทจริง 

(Economic Really) เน่ืองจากยังมีขอจํากัดของการบันทึกรายการทางบัญชี ซ่ึงตองปฏิบัติตามหลักการบัญชีท่ีรับรอง

โดยท่ัวไป (GAAP) สงผลใหตัวเลขในงบการเงินอาจผานการบิดเบือนขอมูลจากผูบริหาร  เพราะการวัดผลการดําเนินงานบาง

ตัวพิจารณาเพียงแคตนทุนของการกอหน้ีเทาน้ัน ซ่ึงไมไดคํานึงถึงตนทุนของสวนของเจาของอยางเชนการวัดผลการดําเนินงาน

ทางบัญชีไดแก กําไรสุทธิตอหุน(Earnings Per share : EPS ) กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (Cash Flow from 

Operating Activities : CFO) จึงไดมีการปรับปรุงรายการทางบัญชี โดย Stern และ Stewart ไดพัฒนาแนวคิดมูลคาเพ่ิงเชิง

เศรษฐศาสตรและจดลิขสิทธ เปนตัววัดผลการดําเนินงานท่ีครอบคลุมเน้ือหาขอมูลของผลการดําเนินงานท้ังฝายตนทุนของการ

กอหน้ีและตนทุนของสวนของเจาของ ซ่ึงจะเปนเสมือนตัวชวยของนักลงทุนในการพิจารณาโอกาสในการตัดสินใจลงทุน อีกท้ัง

ยังเปนตัววัดท่ีเปนแรงจูงใจใหกับผูบริหารเพ่ือสราง มูลคาเพ่ิมใหกับองคกร โดยคํานึงถึงผลประโยชนสูงสุดใหกับผูถือหุน และ

แนวคิดน้ียังไดรับการยกยองชมเชย วาเปนแนวคิดท่ีทรงคุณคาและนาสนใจอยางย่ิง ทําใหระบบน้ีเริ่มไดรับความสนใจมากข้ึน 

โดยบริษัทยักษใหญท่ีมีช่ือเสียงในระดับโลก ไดนําระบบน้ีไปใช เชน เอทีแอนดที, โคคา-โคลา, บอสชแอนดลอมด,มัตซูชิตะ 

และโซน่ี เปนตน ซ่ึงสงผลใหหนังสือพิมพและนิตยสารช้ันนําตางนําออกไปเผยแพรแนวความคิดน้ี (สุธารัตน นรขุน, 2553) 

การวัดผลทางการบัญชีถูกลดความสําคัญลงเน่ืองจากพบวามีขอผิดพลาดในการวิเคราะห คือ ผลกําไรท่ีแสดงในงบ

การเงินไมไดสะทอนสภาพคลองของบริษัทอยางแทจริงผานการตกแตงตัวเลขและการบันทึกบัญชีตามเกณฑคงคาง ดัง

เหตุการณของบริษัท Enron ยักษใหญในวงการพลังงานของประเทศสหรัฐอเมริกา    ดวยสาเหตุการปกปดขอมูลทางบัญชี ซ่ึง
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ผลของเหตุการณดังกลาวทําใหผูมีสวนไดเสียในธุรกิจเร่ิมตระหนักวา การวัดผลการดําเนินงานท่ีอาศัยขอมูลจากงบการเงินใน

อดีตเพียงอยางเดียวจะไมเพียงพออีกตอไป เพราะหลักการบัญชีท่ีรับรองโดยท่ัวไป (GAAP) น้ันไมสามารถวัดผลการ

ดําเนินงานเชิงเศรษฐกิจได ซ่ึงโดยสวนใหญน้ัน นักลงทุนมักจะดูกําไรสุทธิ (Net Income) ของบริษัทซ่ึงจะสะทอนใหเห็นใน

ตัวเลขกําไรสุทธิตอหุน (earnings per share : EPS) และงบกระแสเงินสด (Statement of Cash Flow) ท่ีปรากฏในงบ

การเงินของบริษัท(สุธารัตน นรขุน, 2553) ดังน้ันจึงมีนักวิจัยสนใจศึกษาวาตัววัดผลกําไรทางการบัญชีน้ันใหเน้ือหาสาระของ

ขอมูล (Information Content) ไดเพียงพอหรือไมเม่ือเทียบกับตัววัดผลกําไรทางเศรษฐศาสตร เชน งานวิจัยของ Biddle, 

Bowen and Wallace, 1997 ซ่ึงในการวิจัยน้ีไดใชกําไรกอนรายการพิเศษ (EBIT) และกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 

(CFO) เปนตัวแทนของตัววัดผลกําไรทางการบัญชี และในสวนของตัววัดผลกําไรทางเศรษฐศาสตรน้ันใชกําไรสวนท่ีเหลือ 

(Residual Income) และมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร ( EVA )  

อยางไรก็ตามการวิเคราะหงบการเงินก็ยังถือเปนท่ีนิยมในการวิเคราะหหลักทรัพย นักลงทุนตางมีความคาดหวังท่ีจะ

ไดผลตอบแทน ผูลงทุนจะตองพิจารณาผลตอบแทนใหอยูในระดับท่ีนาพอใจและความเส่ียงอยูในระดับท่ีตํ่าหรือท่ียอมรับได 

ส่ิงท่ีผูลงทุนใหความสําคัญมากในงบการเงินก็คือผลกําไรของธุรกิจ ซ่ึงมาจากความสามารถในการทํากําไรของธุรกิจ มีการ

วัดผลออกมาในรูปอัตราสวนทางการเงินตาง ๆ เชน อัตรากําไรข้ันตน อัตรากําไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย และ

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ข้ึนอยูกับผูท่ีจะนําไปใชในการวิเคราะห นักลงทุนจึงพยายามหาแหลงขอมูลเพ่ิมเติมจาก

งบการเงิน เพ่ือใชเปนการวิเคราะหหลักทรัพยอีกหน่ึงแหลง จากการทบทวนทฤษฎีท่ีเก่ียวของพบวาแนวคิดมูลคาเพ่ิมเชิง

เศรษฐศาสตร (EVA) นาสนใจมากโดยแนวคิดน้ีมีประโยชนตอผูใชงบการเงินและบริษัท ผูบริหารในระดับตางๆใหความสําคัญ

มากในการบริหารตนทุนท้ังหมดเพราะเปนตัวผลักดันทําใหเกิดผลการปฏิบัติงานท่ีดีและจะชวยลดปญหาหรือของบกพรองของ

ตัวช้ีวัดทางการเงินแบบด้ังเดิมทําใหกําไรท่ีเกิดข้ึนอาจไมแสดงถึงกําไรท่ีแทจริงของบริษัทและตัวเลขในงบการเงินอาจถูก

ตกแตงทําใหผูท่ีใชงบการเงินเขาใจผิดซ่ึงจะนําไปสูการตัดสินใจท่ีผิดพลาดได จ่ึงตองวิเคราะห เปรียบเทียบ มูลคาเพ่ิมเชิง

เศรษฐศาสตรควบคูไปกับอัตราสวนความสามารถในการทํากําไรท่ีผูลงทุนสนใจ ผูวิจัยจึงสนใจนําเรื่องน้ีมาศึกษาวาสําหรับ

ประเทศไทยระหวางมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตรและความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยและ

ผลตอบแทนหลักทรัพยในขณะน้ีหรือไม 

จากความเปนมาและความสําคัญของปญหาดังกลาว ผูวิจัยจึงมีความสนใจทําการศึกษาเพ่ือใหทราบวาความสัมพันธ

ระหวางมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตรและความสามารถทํากําไรท่ีมีตอราคาหลักทรัพยและผลตอบแทนหลักทรัพยหรือไม โดย

ผูวิจัยไดเลือกใชขอมูลของบริษัทท่ีจดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงเปนประโยชนของผูบริหารกิจการและ

นักลงทุนในหลักทรัพยไดคาดการณผลการดําเนินงานและนํามาใชวิเคราะหพิจารณาทางเลือกหลักทรัพยท่ีม่ันคงและนาลงทุน

ไดอยางเหมาะสม และเกิดประโยชนสูงสุดในการลงทุนตอไป 

 
วัตถุประสงคของการศึกษา 

เพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตรและความสามารถในการทํากําไรท่ีมีผลตอราคา

หลักทรัพยและผลตอบแทนหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

วิธีการวิจัย 

ในการศึกษาวิจัยคร้ังน้ีไดทําการเก็บรวบรวมขอมูลแบบทุติภูมิ (Secondary Data) และใชโปรแกรมสําเร็จรูปทาง

สถิติโดยใชการวิเคราะหการถดถอยอยางงาย (Simple Regression )และวิธีการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ (Multiple 

Regression Analysis) ในการวัดความสัมพันธของตัวแปรของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  เพ่ือ

วิเคราะหความสัมพันธระหวางมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตรและความสามารถในการทํากําไรท่ีมีผลตอราคาหลักทรัพยและ
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ผลตอบแทนหลักทรัพย โดยขอมูลทางดานการเงิน เปนขอมูลจากงบการเงินรวม (แบบ 56-1) เน่ืองจากงบการเงินรวมเปนงบ

การเงินท่ีกลุมกิจการนําเสนอเสมือนวาเปนกิจการเดียวกัน หรืองบการเงินเฉพาะ (กรณีท่ีไมมีบริษัทยอย) ซ่ึงประกอบไปดวย 

งบแสดงฐานะการเงิน งบกําไรขาดทุน งบกะแสเงินสด งบแสดงการเปล่ียนแปลงสวนของเจาของ และหมายเหตุประกอบงบ

การเงินเปนตัวแทนในการศึกษา โดยขอมูลงบการเงินรวม มาจาก www.setsmart.com รวมท้ังศึกษาขอมูลจากเอกสารตาง  ๆ

ท่ีเก่ียวของเพ่ือมาใชอางอิงประกอบงานวิจัย 

1. ประชากรของงานวิจัยน้ีประกอบดวย บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock  

Exchange of Thailand: SET) ในชวงป พ.ศ. 2557-2561 จํานวน 546 บริษัท จะตองถูกตองตามเกณฑ  และมีคุณสมบัติ

ครบถวน , มีการจัดทํางบการเงินสําหรับรอบระยะเวลาบัญชี ส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2557 ถึง 2561 รวม 5 ป และมีการสง

งบการเงินครบทุกป ยกเวนบริษัทท่ีอยูในกลุมเงินทุนหลักทรัพย (Finance and Securities) กลุมธนาคาร (Banking) กลุม

ประกันชีวิตและประกันภัย (Insurance) กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย (Property and Construction) กลุมบริษัทท่ีอยูใน

ระหวางฟนฟูกิจการบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใหม  

2. กลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาวิจัยครั้งน้ี คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ต้ังแตป  

พ.ศ. 2557 - 2561 จากการกําหนดขนาดประชากรและกลุมตัวอยางท้ังหมด 546 บริษัท ไดใชวิธีการคํานวณหากลุมตัวอยาง

ของ (Taro Yamane) โดยประมาณขนาดของกลุมตัวอยางเทากับ 0.05 และระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 ดังน้ัน จึงไดบริษัท

ขนาดของกลุมตัวอยางในการวิจัยครั้งน้ี จํานวน 230 บริษัท และคัดเลือกกลุมตัวอยางจากจํานวนประชากรท้ังหมด  

3. เครื่องมือในการศึกษาครั้งน้ีเปนการวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative analysis) และการวิเคราะหการ 

ถดถอยอยางงาย (Simple Regression )วิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ในการทดสอบจะ

ใช คาสถิติทดสอบมาใชในการสรุปผล เพ่ือวิเคราะหราคาหลักทรัพยและผลตอบแทนหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศ การศึกษาความสัมพันธระหวางมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร และความสามารถในการทํากําไร โดยขอมูลทางดาน

การเงิน เปนขอมูลจากงบการเงินประจําป เปนตัวแทนในการวิจัย เครื่องมือท่ีใช คือตัวแบบราคา (Price Model) และตัวแบบ

ผลตอบแทน (Return Model) โดยใชการวิเคราะหความถดถอยแบบเชิงเดียว และการวิเคราะหความถดถอยแบบเชิงพหุคูณ 

ตัวแปรทุกตัวของแตละตัวแบบจะหาดวยจํานวนหุนสามัญถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนักเพ่ือเปนประโยชนในการเปรียบเทียบขอมูลและ

ขอแตกตางในกลุมตัวอยางในรูปแบบตาง  ๆโดยตัวแปรในงานวิจัยมีดังน้ี 

3.1. ตัวแปรอิสระ ไดแก มูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตรและความสามารถในการทํากําไร ประกอบดวย อัตรา 

กําไรข้ันตน อัตรากําไรสุทธิ กําไรสุทธิตอหุน อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย และอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน 

 3.2 ตัวแปรตาม ไดแก ราคาหลักทรัพยและผลตอบแทนหลักทรัพย 

4. การเก็บรวมรวมขอมูลในการศึกษาความสัมพันธครั้งน้ี ใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ในการศึกษาโดย 

ใชขอมูลรายป จากแหลงขอมูลดังน้ี บทความ บทวิเคราะห ขอมูลตางๆ ไดแก หนังสือ งานวิจัย และเอกสารท่ีเก่ียวของกับ

งานวิจัย ขอมูลทางดานการเงินของหลักทรัพย ซ่ึงเปนตัวเลขท่ีรายงานทางการเงินมีอยูแลวของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยและเก็บรวบรวมไวในฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยคือ งบการเงินรวม งบแสดงฐานะการเงิน 

งบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ งบกระแสเงินสด และหมายเหตุประกอบงบการเงิน ซ่ึงเปนรวบรวมขอมูลต้ังแต ป พ.ศ. 2557 – 

2561   ผานทาง www.setsmart .com และwww.set.or.th  

5. การวิเคราะหขอมูลในงานศึกษาวิจัยครั้งน้ีผูวิจัยไดใชโปรแกรมสําเร็จรูปในการวิเคราะหทางสถิติ ในการ 
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วิเคราะหเพ่ือหาความสัมพันธระหวางมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร กระแสเงินสดและความสามารถในการทํากําไรท่ีมีผลตอ

ราคาหลักทรัพยและผลตอบแทนหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยแบงเปน 2 สวนคือ 

5.1 การวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา เปนการวิเคราะหขอมูลในรูปของคาสถิติเบ้ืองตนเก่ียวกับ ตัวแปรท่ี

เก็บรวบรวมไดโดยนําเสนอในมุมมองตางๆ เพ่ือสรุปลักษณะรูปแบบของตัวแปรท่ีใชในในการวิเคราะหขอมูล 

ตัวแปรท่ีเก็บรวบรวมไดและลักษณะการแจกแจงคาทางสถิติพ้ืนฐาน ซ่ึงสถิติเชิงพรรณนาท่ีใชในการนําเสนอ

ขอมูลในการวิจัยครั้งน้ีประกอบไปดวย 

- คาสูงสุด (Maximum)  

- คาตํ่าสุด (Mininmum) 

- คาเฉล่ืย (mean) 

- คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standardeviation)  

 

ตารางที่ 1 การวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา 

กลุมตัวอยาง คาสถิต ิ
ตัวแปร 

EVA NPM GPM EPS ROA ROE Price Return 

 

ตลาด

หลักทรัพย 

N=230 

คาเฉลี่ย -5.81 4.14 23.144 4.23 5.85 9.83 25.43 3.07 

คามัธยฐาน 3.34 16.65 14.29 16.11 19.61 13.00 53.03 2.09 

สวนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 
2.20 1.09 0.94 1.06 1.29 0.85 3.49 0.13 

คาตํ่าสุด -3.25 -178.20 -10.75 -179.00 -267.47 -56.71 0.15 -2.09 

คาสูงสุด 1.50 45.64 93.84 41.21 50.59 69.50 464.80 9.50 

โดยท่ี  EVA  =  มูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร  Price    =  ราคาหลักทรัพย 

NPM  =อัตรากําไรสุทธิ     Return  =  ผลตอบแทนหลักทรัพย 

GPM  =อัตราสวนกําไรข้ันตน   EPS    =  อัตราผลตอบแทนกําไรสุทธิ 

ROA  =อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย ROE   =  อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนผูถือหุน 

จากตารางท่ี 1บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในระหวางป พ.ศ. 2557-2561 โดยภาพรวม 

พบวา มีมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) เฉล่ียเทากับ -5.81 หม่ืนลานบาท คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 2.20 โดยมี

มูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) ตํ่าสุดเทากับ -3.25 หม่ืนลานบาท และมีมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) สูงสุดเทากับ 

1.50 รอยลานบาทอัตราสวนกําไรสุทธิตอหุน (NPM) เฉล่ียเทากับรอยละ 4.14  คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 16.65 โดย

มีอัตราสวนกําไรสุทธิตอหุน (NPM) ตํ่าสุดเทากับรอยละ -178.20 และมีอัตราสวนกําไรสุทธิตอหุน (NPM) สูงสุดเทากับรอยละ 

45.64มีอัตราสวนกําไรข้ันตน (GPM) เฉล่ียเทากับรอยละ 23.14 คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 14.29 โดยมีอัตราสวน

กําไรข้ันตน (GPM) ตํ่าสุดเทากับรอยละ -10.75 และมีอัตราสวนกําไรข้ันตน (GPM) สูงสุดเทากับรอยละ 93.84มีอัตรา

ผลตอบแทนกําไรสุทธิ (EPS) เฉล่ียเทากับรอยละ 4.23 คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 16.11 โดยมีอัตราผลตอบแทนกําไร

สุทธิ (EPS) ตํ่าสุดเทากับรอยละ -179.00 และมีอัตราผลตอบแทนกําไรสุทธิ (EPS) สูงสุดเทากับรอยละ 41.21มีอัตราสวน

ผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) เฉล่ียเทากับรอยละ 5.85 คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 19.61 โดยมีอัตราสวน

ผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) ตํ่าสุดเทากับรอยละ -267.47 และมีอัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) สูงสุด

เทากับรอยละ 50.59อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนผูถือหุน (ROE) เฉล่ียเทากับรอยละ 9.83 คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 

13.00 โดยมีอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนผูถือหุน (ROE) ตํ่าสุดเทากับรอยละ -56.71 และมีอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนผู
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ถือหุน (ROE) สูงสุดเทากับรอยละ 69.50ราคาหลักทรัพย (Price) เฉล่ียเทากับ 25.43 บาท คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 

53.03 โดยมีราคาหลักทรัพย (Price) ตํ่าสุดเทากับ 0.15 บาท และมีราคาหลักทรัพย (Price) สูงสุดเทากับ 464.80และ

ผลตอบแทนหลักทรัพย (Return) เฉล่ียเทากับรอยละ 3.07 คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 2.09 โดยมีผลตอบแทน

หลักทรัพย (Return) ตํ่าสุดเทากับรอยละ -2.09 และมีผลตอบแทนหลักทรัพย (Return) สูงสุดเทากับรอยละ 9.50 

5.2 คาสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 

 - การวิเคราะหการถดถอยอยางงาย (Simple Regression )การวิเคราะหหาคาความถดถอยเชิงพหุคูณ 

(Multiple Regression Analysis) เพ่ือวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ คือ มูลคาเพ่ิมเชิง

เศรษฐศาสตร กําไรสุทธิตอหุน อัตรากําไรข้ันตน อัตรากําไรสุทธิ อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย 

อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนผูถือหุน กับตัวแปรตาม คือ ราคาหลักทรัพย ผลตอบแทนหลักทรัพยระหวางป 

พ.ศ. 2557-2561 รวม 5 ป ท่ีความสัมพันธอยูในรูปเชิงเสน 

  

ตารางที่ 2  การวิเคราะหมูลคาเชิงเศรษฐศาสตรกับราคาหลักทรัพยโดยใชวิธีการวิเคราะหการถดถอยอยางงาย (Simple 

regression) ของตลาดหลักทรัพย 

n = 230 

ตัวแปร B SE t P-Value 

ตลาดหลักทรัพย     

มูลคาเชิงเศรษฐศาสตร (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  ผลการวิเคราะหมูลคาเชิงเศรษฐศาสตรกับราคาหลักทรัพยโดยใชวิธีการวิเคราะหการถดถอยอยาง

งาย (Simple Regression) ของตลาดหลักทรัพยพบวา ตัวแปร มูลคาเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) ไมสามารถทํานายความสัมพันธ

ของมูลคาเชิงเศรษฐศาสตรกับราคาหลักทรัพยได 

ตารางที่ 3  การวิเคราะหมูลคาเชิงเศรษฐศาสตรกับผลตอบแทนหลักทรัพยโดยใชวิธีการ 

  วิเคราะหการถดถอยอยางงาย (Simple regression)ของตลาดหลักทรัพย 

n = 230 

ตัวแปร B SE t P-Value 

ตลาดหลักทรัพย     

มูลคาเชิงเศรษฐศาสตร (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.  ผลการวิเคราะหมูลคาเชิงเศรษฐศาสตรกับราคาหลักทรัพยโดยใชวิธีวิธีการวิเคราะหการถดถอย

อยางงาย(Simple regression) ของตลาดหลักทรัพย พบวา ตัวแปร มูลคาเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) ไมสามารถทํานาย

ความสัมพันธของมูลคาเชิงเศรษฐศาสตรกับผลตอบแทนหลักทรัพยไดของตลาดหลักทรัพย 
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ตารางที่ 4  การวิเคราะหความสามารถในการทํากําไรกับราคาหลักทรัพย โดยใชวิธีการวิเคราะหถดถอยเชิงเสนพหุคูณ 

(Multiple Regression Analysis) ของตลาดหลักทรัพย 

n = 230 

ตัวแปร B SE t P-Value 

ตลาดหลักทรัพย     

อัตรากําไรสุทธิตอหุน (NPM) -1.177 0.730 -1.612 0.108 

อัตราสวนกําไรข้ันตน (GPM) 0.146 0.257 0.569 0.570 

อัตราผลตอบแทนกําไรสุทธิ (EPS) 1.466 0.708 2.070 0.040* 

อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) 0.082 0.195 0.420 0.675 

อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนผูถือหุน (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  ผลการวิเคราะหความสามารถในการทํากําไรกับราคาหลักทรัพยโดยใชวิธีการวิเคราะหถดถอยเชิง

เสนพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ของตลาดหลักทรัพย พบวา ความสามารถในการทํากําไร สามารถทํานาย

ความสัมพันธของความสามารถในการทํากําไรกับราคาหลักทรัพยได โดยภาพรวม ตัวแปร ความสามารถในการทํากําไร ท่ีเปน

อัตราผลตอบแทนกําไรสุทธิ (EPS) และอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนผูถือหุน (ROE)สามารถทํานายความสัมพันธของ

ความสามารถในการทํากําไรกับราคาหลักทรัพยไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05ซ่ึงสามารถทํานายความสัมพันธ

ระหวางความสามารถในการทํากําไรกับราคาหลักทรัพย ไดรอยละ 6.10 (R2 = 0.061) 

 ผูศึกษาจึงไดนําคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระท่ีนํามาทํานายความสัมพันธ เขียนเปนสมการ โดยใชคะแนนดิบ ดังน้ี 

ราคาหลักทรัพย (Price)=   1.466 (อัตราผลตอบแทนกําไรสุทธิ (EPS)) + 0.710 (อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนผูถือหุน (ROE)) 

 ตัวแปรท่ีมีความสัมพันธทางบวกกับราคาหลักทรัพย (Price) ของตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 

0.05 คืออัตราผลตอบแทนกําไรสุทธิ (EPS) มีคาสัมประสิทธ์ิอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ในเชิงบวก 1.466 ซ่ึง

หมายความวา ถาอัตราผลตอบแทนกําไรสุทธิ (EPS) ของตลาดหลักทรัพย เพ่ิมข้ึน 1 หนวย จะทําใหราคาหลักทรัพย (Price) 

ของตลาดหลักทรัพย เพ่ิมข้ึน 1.466 หนวย และอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนผูถือหุน (ROE)มีคาสัมประสิทธ์ิอยางมีนัยสําคัญ

ทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ในเชิงบวก 0.710 ซ่ึงหมายความวา ถาอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนผูถือหุน (ROE)ของตลาด

หลักทรัพย เพ่ิมข้ึน 1 หนวย จะทําใหราคาหลักทรัพย (Price) ของตลาดหลักทรัพย เพ่ิมข้ึน 0.710 หนวย 
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ตารางที่ 5  การวิเคราะหความสามารถในการทํากําไรกับผลตอบแทนหลักทรัพย โดยใชวิธีการวิเคราะหถดถอยเชิงเสน

พหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ของตลาดหลักทรัพย 

n = 230 

ตัวแปร B SE t P-Value 

ตลาดหลักทรัพย     

อัตรากําไรสุทธิตอหุน (NPM) -0.055 0.027 -2.029 0.044* 

อัตราสวนกําไรข้ันตน (GPM) -0.006 0.010 -0.665 0.507 

อัตราผลตอบแทนกําไรสุทธิ (EPS) 0.038 0.026 1.446 0.150 

อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) 0.006 0.007 0.881 0.379 

อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนผูถือหุน (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  ผลการวิเคราะหความสามารถในการทํากําไรกับผลตอบแทนหลักทรัพย โดยใชวิธีการวิเคราะห

ถดถอยเชิงเสนพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ของตลาดหลักทรัพย พบวา ตัวแปร ความสามารถในการทํากําไรมี

ความสัมพันธกับผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 

และ 0.01 ตัวแปร ความสามารถในการทํากําไรท่ีเปนอัตรากําไรสุทธิตอหุน (NPM) และอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนผูถือหุน 

(ROE) สามารถทํานายความสัมพันธของความสามารถในการทํากําไรกับราคาหลักทรัพย ซ่ึงสามารถทํานายความสัมพันธ

ระหวางความสามารถในการทํากําไรกับผลตอบแทนหลักทรัพย ไดรอยละ 16.60 (R2 = 0.166) 

 ผูศึกษาจึงไดนําคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระท่ีนํามาทํานายความสัมพันธ เขียนเปนสมการ โดยใชคะแนนดิบ ดังน้ี 

ผลตอบแทนหลักทรัพย =  -0.055 (อัตรากําไรสุทธิตอหุน (NPM)) + 0.076 (อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนผูถือหุน (ROE)) 

 ตัวแปรท่ีมีความสัมพันธทางลบกับผลตอบแทนหลักทรัพย (Return) ของตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี

ระดับ 0.05 คืออัตรากําไรสุทธิตอหุน (NPM) มีคาสัมประสิทธ์ิอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ในเชิงลบ -0.055 ซ่ึง

หมายความวา ถาอัตรากําไรสุทธิตอหุน (NPM) ของตลาดหลักทรัพย ลดลง 1 หนวย จะทําใหผลตอบแทนหลักทรัพย 

(Return) ของตลาดหลักทรัพย ลดลง 0.055 หนวย และอัตรากําไรสุทธิตอหุน (NPM) มีคาสัมประสิทธ์ิอยางมีนัยสําคัญทาง

สถิติท่ีระดับ 0.01 ในเชิงบวก 0.076 ซ่ึงหมายความวา ถาอัตรากําไรสุทธิตอหุน (NPM) ของตลาดหลักทรัพย เพ่ิมข้ึน 1 หนวย 

จะทําใหผลตอบแทนหลักทรัพย (Return) ของตลาดหลักทรัพย เพ่ิมข้ึน 0.076 หนวย 

 

ผลการวิจัย 

ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตรและความสามารถในการทํากําไรท่ีมีผลตอราคา

หลักทรัพยและผลตอบแทนหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวาง

มูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตรและความสามารถในการทํากําไรท่ีมีผลตอราคาหลักทรัพยและผลตอบแทนหลักทรัพยในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวามูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตรไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยและผลตอบแทนหลักทรัพย

ของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญในสวนของความสามารถในการทํากําไร ไดแก กําไรสุทธิตอหุน

และอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนผูถือ มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย อัตราสวนกําไรข้ันตนและอัตราสวนผลตอบแทนตอ

สวนผูถือหุนมีความสัมพันธกับผลตอบแทนหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญ 
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อภิปรายผล 
จากผลการวิจัยเร่ืองความสัมพันธระหวางมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตรและความสามารถในการทํากําไรท่ีมีผลตอราคา

หลักทรัพยและผลตอบแทนหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยจากผลการวิจัยท่ีไดสามารถอภิปรายผล ดังน้ี 

1. มูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตรไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยและผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัท 

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญเน่ืองจากกลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษามีประเภทของธุรกิจท่ีหลากหลาย

จึงทําใหอาจเปนปจจัยท่ีมีผลตอการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย ไมวาจะเปนเรื่องของ สภาวะเศรษฐกิจ ราคานํ้ามัน จึง

ทําใหราคาหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับมูลคาเชิงเศรษฐศาสตรซ่ึงขัดแยงกับงานวิจัยของ Grant (1996) ท่ีทําการศึกษา

เคร่ืองมือท่ีนักวิเคราะหหุนใช พบวา กิจการท่ีมีมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) เปนบวก ราคาหุนของกิจการจะสูงข้ึน ซ่ึง

แสดงใหเห็นวาเปนการเพ่ิมของกําไรท่ีไดหักตนทุนทางการเงินท้ังหมดของกิจการ และในทางตรงกันขามหากกิจการมีคา

มูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) เปนลบก็จะมีผลทําใหราคาหุนลดลง  

2. ความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมี 

นัยสําคัญความสามารถในการทํากําไรไดแก อัตรากําไรสุทธิตอหุนและอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนผูถือหุนมีความสัมพันธกับ

ราคาหลักทรัพยของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05เน่ืองจากอัตรากําไรสุทธิ

ตอหุนเปนตัวสะทอนถึงสภาพคลองของบริษัทในการทํากําไร ทําใหสงผลตอการตัดสินใจของนักลงทุน ซ่ึงสอดคลองกับ

งานวิจัยของ สินี ภาคยอุฬาร(2558)ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับราคาหลักทรัพยของบริษัทใน

ตลาดหลักทรัพยผลการศึกษาพบวา อัตราสวนทางการเงินท่ีมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย คือ อัตราผลตอบแทนผูถือหุน 

(ROE) อัตราสวนมูลคาหุนตอมูลคาทางบัญชี (P/BV) อัตรากําไรสุทธิ (NP) อัตราเงินปนผลตอบแทน (DIY) อัตราสวนหน้ีสินตอ

สวนของผูถือหุน (D/E) และ อัตราสวนทางการเงินท่ีไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย คือ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 

(ROA) 

3. ความสามารถในการทํากําไรความสัมพันธกับผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

อยางมีนัยสําคัญความสามารถในการทํากําไรไดแก อัตราสวนกําไรข้ันตนและอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนผูถือหุน มี

ความสัมพันธกับผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05

ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ นันทาภา กุลสัมพันธโกศล (2556) ท่ีทําการศึกษาอัตราสวนทางการเงินในการเลือกสินทรัพย

ลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา อัตราหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Asset Turnover) และอัตราสวน

หน้ีสินตอทุน (D/E Ratio) มีความสัมพันธ เชิงบวกกับผลตอบแทนของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติแตหากศึกษา

ความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินรายไตรมาศกับผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ในชวง พ.ศ. 2548-2555 โดยใชเครื่องมือวิเคราะหสหสัมพันธ (Pearson Correlation Coefficient) จะพบวาอัตรา

ผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) อัตราหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Asset Turnover) อัตรากําไรสุทธิ (Net Profit Margin) 

และอัตราสวนหน้ีสินตอทุน (D/E Ratio) มีความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนของหลักทรพัยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

ขอเสนอแนะ 

1. ขอเสนอแนะในการวิจัยนําผลวิจัยไปใช 

ควรศึกษาเครื่องมืออ่ืนควบคูไปดวย ในการตัดสินใจซ้ือขายหุน เชน การใชกราฟแนวโนม การกํากับดูแล 

กิจการนอกจากน้ียังมีปจจัยภายนอกอีกมากมายท่ีเปนตัวแปรสําคัญและกระทบผลการดําเนินงานของธุรกิจ  

2. ขอเสนอแนะสําหรับการวิจัยในอนาคต 

ควรทําการศึกษาเพ่ิมเติมในสวนของความถ่ีในขอมูล โดยการเก็บขอมูลรายไตรมาศเพ่ิมข้ึน เพ่ือใหได 

ขอมูลท่ีมีความนาเช่ือถือท่ีเพ่ิมข้ึนและอาจมีการศึกษาเก่ียวกับความเปล่ียนแปลงของปจจัยอ่ืน ๆ ท่ีมีผลตอความสัมพันธกับ

การเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพย และผลตอบแทนหลักทรัพย 
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