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 ปัจจุบนัประเทศไทยมีการขยายตวัของอุตสาหกรรมเกษตรค่อนขา้งมาก ส่งผลให้มีการศึกษาเพ่ือ

พฒันาศกัยภาพของอุตสาหกรรมเกษตรจาํนวนมาก และอุตสาหกรรมอาหารก็เป็นอีกหน่ึงอุตสาหกรรมท่ีสาํคญั

ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตร จึงมีความพยายามท่ีจะประเมิน วิเคราะห์ เพ่ือพฒันาอุตสาหกรรมอาหาร งานวิจยัน้ี

กล่าวถึงการเพ่ิมมลูค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์ของบริษทัธุรกิจอาหาร และทิศทางในการปรับปรุงพฒันา

ประสิทธิภาพในการทาํกาํไรเพ่ือการพฒันาเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ทั้งน้ีการปรับปรุง

ประสิทธิภาพทางการเงินของกิจการสามารถปรับปรุงไดด้ว้ยหลายวิธี เช่นการลดตน้ทุน การเพ่ิมกาํไร และการ

เพ่ิมยอดขาย เป็นตน้ โดยเม่ือพิจารณาถึงประสิทธิภาพทางการเงิน ตน้ทุนการเงินก็มีส่วนสาํคญัในกระบวนการ

สร้างกาํไรของกิจการ ซ่ึงตน้ทุนการเงินดงักล่าวเกิดข้ึนจากหลายแหล่ง เช่นการกูย้มื การระดมทุนผา่นผูถื้อหุ้น 

และการระดมทุนผา่นนกัลงทุนทัว่ไป(การจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย)์ การจดัหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนท่ี

ต่างกนั จะส่งผลต่อตน้ทุนเฉล่ียทางการเงิน ภาพลกัษณ์ของบริษทั รวมไปถึงประสิทธิภาพทางการเงินของ

บริษทัท่ีจะแตกต่างกนัไปดว้ย 

 

 จากผลการวิจยัพบว่าปัจจยัท่ีส่งผลต่อการเพ่ิมมลูค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์ของบริษทัคือ ความสามารถ

ในการทาํกาํไร ตน้ทุนทางการเงิน อตัราหมุนเวียนสินทรัพยถ์าวร การเติบโตยอดขาย รวมไปถึงความสามารถ

ในการจ่ายดอกเบ้ีย อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ นอกจากน้ียงัมีอีกปัจจยัท่ีสาํคญัคือคุณสมบติัการเป็นบริษทัจด

ทะเบียน เน่ืองจากการเป็นบริษทัจดทะเบียนจะส่งผลดีต่อภาพลกัษณ์ของบริษทั รวมทั้งการลดตน้ทุนจากการ

จดัหาเงินทุน ซ่ึงส่งผลกระทบโดยตรงกบัประสิทธิภาพทางการเงินของกิจการ จากงานวิจยัพบว่าบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยจ์ะมีมลูค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์มากกว่า และสามารถตอบสนองต่อปัญหาท่ีไม่

คาดคิดซ่ึงเกิดจากการเปล่ียนแปลงค่าเงินไดดี้กว่าของบริษทัท่ีไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
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 In the present day, Thailand Industry is expanding quite dramatically, so there is a lot of study to 

find performance developing methods of Thai Agro-industry. Food industry is also a kind of Agro-industry 

which important and affect to Thailand Economic, effectively measurement technique of firm performance is 

requiring evaluating firm performance. This study is introduce alternative firm performance indicator which is    

Economic Value Added (EVA) to measure firm performance of food industrial enterprises and the way to 

develop the financial strength of them to grow up and be the food industrial listed enterprises in The Stock 

Exchange of Thailand, in order that there are many ways to develop the financial strength such as Reducing 

cost, Gaining more profit and Increase Sales even if we consider the financial firm performance Cost of 

Capital, which occur from funding process, is an essential part of the profit creation in business. The different 

process not only has unequally capital cost but also show the different enterprise’s image and its firm 

performance.  

 

 The factors which effect to Economic Value Added (EVA) of Thai food industrial enterprises are 

Profitability, Cost of Capital, Fixed asset turnover, Sales Growth and Interest coverage. In addition Listing in 

Stock exchange of Thailand of the enterprises is also a significantly factor, because of listing of the enterprise 

can express good image of enterprise while capital funding and capital cost of them are reduce at the same 

time. Furthermore, these results also show that enterprises that are listed in Stock Exchange of Thailand 

would have more Economic Value Added (EVA) and have more capability to response to changing of 

exchange rate than others who are not. 
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 18 เปรียบเทียบค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธข์องตวัแปรที่เกี่ยวขอ้งระหวา่งแบบจาํลอง 85  

 19 ค่าเฉล่ียตวัแปรที่เก่ียวขอ้งของบริษทัมหาชน และบริษทัเอกชน 87 

(3) 



 

 

สารบัญตาราง (ต่อ) 

 

ตารางผนวกที่ หน้า  

 

 1 รายช่ือบริษทัตวัอยา่งที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ 95 

 2 รายช่ือบริษทัตวัอยา่งที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ 96 

 3 แสดงผลการวเิคราะห์ความแตกต่างระหวา่งประชากร 2 กลุ่ม Pait t-test  

ระหวา่งบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ละบริษทัที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยโ์ดยใชข้อ้มูลปี 2551 97 

 4 แสดงผลการวเิคราะห์ความแตกต่างระหวา่งประชากร 2 กลุ่ม Pait t-test ระหวา่งบริษทั

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ละบริษทัที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยโ์ดยใช้

ขอ้มูลปี 2552 99 

 5 แสดงผลการวเิคราะห์ความแตกต่างระหวา่งประชากร 2 กลุ่ม Pait t-test ระหวา่งบริษทั
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ขอ้มูลปี 2553 101 

 6 แสดงผลการวเิคราะห์ความแตกต่างระหวา่งประชากร 2 กลุ่ม Pait t-test ระหวา่งบริษทั

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ละบริษทัที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยโ์ดยใช้
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ต่างประเทศ 105 

(4) 



 

 

สารบัญภาพ 

 

 ภาพที ่ หน้า 

 

 1 แสดงกระบวนการจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์  26 
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 5 เปรียบเทียบดชันีช้ีวดัความสามารถในการทาํกาํไรเทียบกบัยอดขาย ระหวา่งบริษทั 

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ละบริษทัจาํกดัที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ 51 

 6 เปรียบเทียบตน้ทุนของเงินทุนระหวา่งบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ละ 

บริษทัจาํกดัที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ 52 

 7 อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ 53 

 8 การเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งปี 2551-2554 53 

 

(5) 
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การเพิม่มูลค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์สําหรับอตุสาหกรรมอาหารของไทย 

ทีไ่ม่ได้เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ 

 

Increase Economic Value Added (EVA) for Thai Food-Industrial  

Non-Listed Enterprises 
 

คาํนํา 

 

ในระยะเวลา 2-3 ปีที่ผา่นมาโลกประสบกบัปัญหาวกิฤตอาหาร (Food Crisis) ซ่ึงเป็นผลมา

จากการภยัพบิติัตามธรรมชาติคร้ังใหญ่หลายคร้ัง เช่นการเกิดอุทกภยัคร้ังใหญ่ในประเทศ ไทย 

ออสเตรเลีย จีน อินเดีย สหรัฐอเมริกา และปากีสถาน รวมไปถึงการเกิดโรคระบาดอาหาร การ

ปรับเปล่ียนโครงสร้างการผลิตอาหาร และการสาํรองอาหารท่ีนอ้ยลงในแต่ละประเทศในขณะท่ี

ประชากรเพิม่ขึ้น ส่งผลใหเ้กิดภาวะวกิฤตอาหารขาดแคลนใน 37 ประเทศทัว่โลก ประกอบดว้ย

กลุ่มประเทศใน แอฟริกา 21 ประเทศ เอเชีย 10 ประเทศ สหภาพยโุรป 1 ประเทศ และลาตินอเมริกา 

5 ประเทศ จากรายงานขององคก์ารอาหารและเกษตรแห่งสหประชาชาติ (FAO)ระบุวา่ดชันีราคา

อาหาร(Food Price Index) ในปี 2011 เพิม่ขึ้นจากปี 2010 จากระดบั  185 มาเป็น 228 สืบเน่ืองมาจาก

ราคาวตัถุดิบหลกั 5 ชนิด(ผลิตภณัฑเ์น้ือสตัว,์ ผลิตภณัฑน์มจากสตัว,์ ผลิตภณัฑธ์ญัพชื, นํ้ ามนัและ

ไขมนั และ นํ้ าตาล) มีการปรับตวัสูงขึ้นอยา่งต่อเน่ือง จึงทาํใหห้น่วยงานที่เก่ียวขอ้งในระดบัโลก 

ไม่วา่จะเป็น ธนาคารโลก (World Bank) องคก์ารอาหารและเกษตรแห่งสหประชาชาติ (FAO) และ

กองทุนการเงินระหวา่งประเทศ(IFM) ต่างใหค้วามสาํคญัและดาํเนินการหาทางออก เช่นการพฒันา

ศกัยภาพการผลิตโดยเนน้การปรับปรุงพนัธุพ์ชืและการปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิต การสร้าง

ระบบการตามสอบ และการควบคุมและตรวจสอบในเร่ืองของคุณภาพและส่ิงแวดลอ้ม ใน

ขณะเดียวกนัประเทศไทยก็ไดรั้บความสนใจจากนกัลงทุนต่างชาติท่ีตอ้งการเขา้มาสร้างฐานการ

ผลิตและแปรรูปอาหารเพือ่ใชว้ตัถุดิบในประเทศ ประกอบกบันโยบายจากรัฐบาลที่ผลกัดนัให้

ประเทศไทยเป็นครัวของโลกทาํใหอุ้ตสาหกรรมการผลิตและแปรรูปอาหารมีความสาํคญัมากยิง่ขึ้น 

และเน่ืองจากการเปิดประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (AEC)ท่ีจะมาถึงในอนาคตอนัใกลน้ี้ ส่งผลให้

ผูป้ระกอบการในประเทศไทยในหมวดหมู่อุตสาหกรรมอาหารต่ืนตวัและมีการพฒันาและปรับปรุง

องคก์รในดา้นต่างๆอยา่งต่อเน่ืองเพือ่รองรับสถานการณ์ต่างๆท่ีจะเกิดขึ้นในอนาคต(สิรางค,์ 2556) 
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ในทางการเงินมีการเลือกใชด้ชันีช้ีวดัทางการเงินจาํนวนมากเพือ่ใชใ้นการช้ีวดั

ประสิทธิภาพในการบริหารงานของฝ่ายบริหาร หรือแมก้ระทัง่การศึกษาพื้นฐานของบริษทัเพือ่

วเิคราะห์การลงทุน ดชันีช้ีวดัทางการเงินแต่ละชนิดจะถูกใชช้ี้วดัในมิติต่างๆตามคุณสมบติัของดชันี

นั้นๆ จึงมีงานวจิยัจาํนวนมากที่พยายามศึกษาดชันีช้ีวดัต่างๆ ( Singh et al.; Chakrabarti et al., 2007; 

และKim et al., 2004) ไดใ้ช ้ROA เป็นดชันีช้ีวดัประสิทธิภาพของบริษทัเพือ่ศึกษาความสมัพนัธ์

ระหวา่งประสิทธิภาพของบริษทักบัการกระจายการลงทุน (KROUMOVA n.d.)ใช ้ROA เป็นตวั

แปรตามที่ใชช้ี้วดัประสิทธิภาพของบริษทั (Irala, 2007) กล่าววา่ ROE ใชบ้่งช้ีวา่บริษทัสามารถ

สร้างผลตอบแทนจากเงินทุนที่ผูถื้อหุน้ลงทุนไดม้ากเท่าใด แต่ ROEจะเปล่ียนแปลงเม่ือไดรั้บ

ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงโครงสร้างเงินทุนจึงอาจไม่สะทอ้นถึงความสามารถในการ

บริหารงานของผูจ้ดัการ(สุทธิเพญ็, ม.ป.ป.) พบวา่อตัราผลตอบแทนจากกาํไรสุทธิ อตัรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้มีความสมัพนัธก์บัราคา

หลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ซ่ึงราคาหลกัทรัพยจ์ะสะทอ้นถึงประสิทธิภาพและคุณภาพของ

บริษทั 

 

ดงันั้นการช้ีวดัประสิทธิภาพของบริษทัเพือ่ประเมิน และศึกษาประสิทธิภาพของบริษทัใน

ปัจจุบนัจึงเป็นส่ิงที่สาํคญัในการบริหารจดัการ นอกจากน้ีบริษทัควรท่ีจะคน้หาแนวทางในการ

พฒันาประสิทธิภาพของบริษทัเพือ่ใหส้ามารถแข่งขนัในทางธุรกิจไดอ้ยา่งเขม็แขง็ และมัน่คง 

งานวจิยัน้ีเป็นอีกหน่ึงงานวจิยัที่วเิคราะห์ถึงประสิทธิภาพของกลุ่มบริษทัผูผ้ลิตอาหารและเคร่ืองด่ืม

ในประเทศไทยในปัจจุบนัและศึกษาเพือ่หาแนวทางในเพิม่ประสิทธิภาพทางการเงินใหแ้ก่บริษทั  
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วตัถุประสงค์ 

 

1. เพือ่ศึกษาและประเมินประสิทธิภาพของบริษทัธุรกิจอาหารจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

2. เพือ่ศึกษาและประเมินประสิทธิภาพของบริษทัธุรกิจอาหารจดทะเบียนนอกตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

3. เพือ่เปรียบเทียบประสิทธิภาพของบริษทัธุรกิจอาหารจดทะเบียนใน และ นอกตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

4. เพือ่กาํหนดแนวทางการปรับปรุงประสิทธิภาพเพือ่พฒันาเป็นบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพย์
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การตรวจเอกสาร 
 

นิยามคาํศัพท์ 

 

 หากพจิารณากลุ่มบริษทัธุรกิจอาหารในประเทศไทยโดยจาํแนกดว้ยการจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพย ์จะสามารถจาํแนกได ้2 ประเภทคือ 

 

1. กลุ่มบริษทัธุรกิจอาหารที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์คือบริษทัใดๆในกลุ่มบริษทั

ธุรกิจอาหาร ซ่ึงจดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพยเ์พือ่ระดมทุนจากนกัลงทุนทัว่ไป  

2. กลุ่มบริษทัธุรกิจอาหารที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์คือบริษทัใดๆในกลุ่ม

ธุรกิจอาหารที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ในงานวจิยัน้ีจะถูกเรียกวา่  

 

การแปรสภาพของบริษทัจาํกดัเป็นบริษทัมหาชน บริษทัจะตอ้งดาํเนินการยืน่ขอจด

ทะเบียน และไดรั้บการอนุมติัแลว้ จึงสามารถนาํหลกัทรัพยเ์ขา้จดทะเบียนซ้ือขายในตลาด

หลกัทรัพย ์ซ่ึงจะดึงดูดใหน้กัลงทุนสนใจลงทุนในหลกัทรัพยม์ากขึ้น และเป็นการสนบัสนุนการ

ระดมทุนของบริษทั เสริมสร้างความมัน่คงทางการเงินใหก้บับริษทั และผูล้งทุนสามารถเขา้มามี

ส่วนร่วมเป็นเจา้ของ และไดรั้บผลตอบแทนจากการดาํเนินงานของกิจการ  ในขั้นตอนการออก

หลกัทรัพยเ์พือ่จาํหน่ายจะตอ้งเป็นไปตามเกณฑท์ี่สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัตลาดหลกัทรัพย ์

และตลาดหลกัทรัพย(์กลต.)กาํหนด สาํหรับกฎหมายที่เก่ียวขอ้งกบัตลาดทุนของประเทศ

ไทยนั้น ไดแ้ก่พระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์และพระราชบญัญติับริษทัมหาชน 

จาํกดั พ.ศ. 2535 (ศูนยส่์งเสริมการพฒันาความรู้ตลาดทุน, 2555) 

 

ทฤษฏีและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 

 การวเิคราะห์บริษทั เป็นการศึกษาขอ้มูลของบริษทัเพือ่ประเมินคุณภาพ และศกัยภาพของ

บริษทัรวมถึงความสามารถของผูบ้ริหารในการบริหารจดัการบริษทัเพือ่สร้างผลตอบแทนใหก้บัเงิน

ลงทุนจากทุกส่วน ซ่ึงการวเิคราะห์บริษทัสามารแบ่งออกตามวธีิการวเิคราะห์ได ้ 2 รูปแบบคือการ

วเิคราะห์เชิงคุณภาพและการวเิคราะห์เชิงปริมาณ 
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การวิเคราะห์เชิงคุณภาพ 

 

 เป็นการประเมินระดบัความสามารถของบริษทัในดา้นต่างๆท่ีไม่เก่ียวขอ้งกบัตวัเลข เช่น 

ขีดความสามารถทางการตลาด การผลิต /บริการ การวจิยัและพฒันา บุคลากร ประสบการณ์และ

ความน่าเช่ือถือของผูบ้ริหาร การบริหารและระบบสารสนเทศเพือ่การบริหาร เป้าหมายของการ

วเิคราะห์เพือ่ประเมินระดบัความสามารถในการแข่งขนัและความน่าสนใจในการลงทุน ผา่นการ

วเิคราะห์ขอ้มูลเชิงคุณภาพ เช่น ขอ้มูลประวติัความเป็นมา ขอ้มูลลกัษณะการดาํเนินงาน ขอ้มูล

แผนงานในอนาคต เป็นตน้ 

 

การวิเคราะห์เชิงปริมาณ 

 

 เป็นการวเิคราะห์จากตวัเลขต่างๆในงบการเงิน หรืออาจกล่าวไดว้า่เป็นการวเิคราะห์งบ

การเงิน ซ่ึงปกติจะใชเ้พยีงเคร่ืองมือการวเิคราะห์อตัราส่วนทางการเงินเป็นหลกั หากตอ้งการให้

สงัเกตไดง่้ายขึ้นควรปรับใหมี้การวเิคราะห์อตัราส่วนเหล่านั้นใหเ้ป็นร้อยละของตวัเลขท่ีสาํคญับน

งบการเงิน และควรพจิารณาในลกัษณะแนวโนม้ จะใหผ้ลท่ีชดัเจนมากขึ้น เป้าหมายการวเิคราะห์

เพือ่ประเมินจุดอ่อนจุดแขง็ในส่วนต่างๆของบริษทัซ่ึงรวมถึงความสามารถในการทาํกาํไรของ

บริษทัเพือ่ส่งต่อไปยงัผูถื้อหุน้ เช่น กาํไรต่อหุน้ (EPS) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

(ROE) เป็นตน้ (ศูนยส่์งเสริมการพฒันาความรู้ตลาดทุน, 2555) 

 

 ขอ้มูลที่ใชใ้นการวเิคราะห์เชิงปริมาณโดยส่วนใหญ่แลว้จะเป็นขอ้มูลที่ไดจ้ากงบการเงิน

ของบริษทันั้นๆ เน่ืองจากงบการเงินเป็นผลิตผลของระบบบญัชี การบญัชีจะวดัค่าผลของกิจกรรม

ทางธุรกิจที่ซบัซอ้นของบบริษทัซ่ึงประกอบดว้ย กิจกรรมการจดักาเงินทุน กิจกรรมการลงทุน และ

กิจกรรมดาํเนินงาน จากนั้นจึงสรุปออกมาใหอ้ยูใ่นรูปของงบการเงินท่ีทาํใหผู้ใ้ชง้บการเงินสามารถ

วเิคราะห์และประเมินบริษทัไดอ้ยา่งถูกตอ้ง 

 

 ในการวเิคราะห์งบการเงินมีเคร่ืองมือท่ีช่วยในการวเิคราะห์หลายชนิดเช่น การยอ่ส่วนตาม

แนวด่ิง (Common Size Analysis) การวเิคราะห์แนวโนม้ (Trend Analysis) การวเิคราะห์การ

เคล่ือนไหวของเงินทุน (Fund Flow Analysis) นอกจากน้ีหน่ึงในเคร่ืองมือท่ีช่วยทาํใหเ้ห็นแง่มุม

ใดๆของกิจการคือ การวเิคราะห์โดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงิน  (Ratio Analysis) ประเมิน

ความสามารถในดา้นต่างๆของกิจการ  
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อัตราส่วนทางการเงิน 

 

อตัราส่วนทางการเงินมีอยูห่ลายชนิด ซ่ึงสามารถแบ่งตามลกัษณะการใชง้านและมิติในการ

วเิคราะห์ได ้5 ดา้นหลกัๆดงัน้ี 

 

1. อตัราส่วนวดัสภาพคล่อง (Liquidity Ratios) เป็นอตัราส่วนที่ใชเ้พือ่การวดัสภาพ

คล่องของบริษทัประกอบดว้ย 3 อตัราส่วนคือ 

 

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน (Current Ratio) แสดงถึงความสามารถของบริษทัที่จะ

ชาํระภาระหน้ีระยะสั้นจากสินทรัพยห์มุนเวยีนท่ีมีอยู ่คาํนวณไดจ้ากสูตร 

 

Current Ratio = 
Current Asset

Current Liability 
 

 

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเร็ว (Quick Ratio, Acid-test Ratio) เป็นรูปแบบหน่ึงของ

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนท่ีไม่รวมส่วนของสินคา้คงคลงั จึงสามารถคาํนวณไดจ้าก

สูตร 

 

Quick Ratio, Acid-test Ratio = 
Current Asset-Inventory

Current Liability
 

 

อตัราส่วนเงินสด (Cash Ratio) แสดงถึงสดัส่วนระหวา่งเงินสดและหน้ีสินหมุนเวยีน 

คาํนวณไดจ้ากสูตร 

 

Cash Ratio = 
Cash

Current Liability
 

 

2. อตัราส่วนวดัประสิทธิภาพในการบริหารทรัพยสิ์น (Asset Management Ratios) 

แสดงถึงความสามารถในการบริหารจดัการทรัพยสิ์นของกิจการประกอบดว้ย 6 อตัราส่วนคือ 

 

อตัราการหมุนเวยีนของลูกหน้ี (Accounts Receivable Turnover) บ่งบอกถึงความ

รวดเร็วในการเรียกเก็บเงินจากลูกหน้ี คาํนวณไดจ้ากสูตร 
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Accounts Receivable Turnover = 
Sales

Account Receivable
 

 

 

ระยะเวลาในการเก็บหน้ีโดยเฉล่ีย (Average Collection Period) แสดงความสามารถ

ในการเก็บเงินจากลูกหน้ีในหน่วยวนั คาํนวณไดจ้ากสูตร 

 

Average Collection Period = 
360

Accounts Receivable Turnover
 

 

อตัราหมุนเวยีนของสินคา้คงคลงั (Inventory Turnover) แสดงถึงความสามารถในการ

เปล่ียนสินคา้คงคลงัใหเ้ป็นยอดขายคาํนวณไดจ้ากสูตร 

 

Inventory Turnover = 
Sales

Inventory
 

 

ระยะเวลาที่ขายสินคา้คงคลงัได ้(Inventory Conversion Period) แสดงถึง

ความสามารถในการขายสินคา้คงคลงัในหน่วยวนั คาํนวณไดจ้ากสูตร 

 

Inventory Conversion Period = 
360

Inventory Turnover
 

 

อตัราการหมุนเวยีนของทรัพยสิ์นถาวร (Fixed Assets Turnover) แสดงถึง

ความสามารถในการสร้างยอดขายเปรียบเทียบกบัสินทรัพยถ์าวรที่มีอยู ่คาํนวณได้

จากสูตร 

 

Fixed Assets Turnover = 
Sales

Fixed Assets
 

 

อตัราหมุนเวยีนทรัพยสิ์นทั้งหมด (Total Assets Turnover) แสดงถึงความสามารถใน

การสร้างยอดขายเปรียบเทียบกบัสินทรัพยท์ั้งหมดที่มีอยู ่คาํนวณไดจ้ากสูตร 

Total Assets Turnover =
Sales

Total Asset
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3. อตัราส่วนวดัประสิทธิภาพในการจดัการหน้ีสิน (Debt Management Ratios) แสดงถึง

ความสามารถในการจดัการหน้ีสินของกิจการ ประกอบดว้ย 5 อตัราส่วนดงัน้ี 

 

อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (Debt to Total Assets, Debt Ratio) แสดงการ

เปรียบเทียบระหวา่งหน้ีสินต่อทรัพยสิ์นรวมคาํนวณไดจ้ากสูตร 

 

Debt Ratio = 
Total Liability

Total Asset
 

อตัราการหมุนเวยีนของเจา้หน้ีการคา้ (Account Payable Turnover) แสดงอตัราการจ่าย

หน้ีใหก้บัเจา้หน้ีการคา้ คาํนวณไดจ้ากสูตร 

 

Account Payable Turnover =
Cost of goods sold

Account Payable
 

 

ระยะเวลาการจ่ายหน้ีเจา้หน้ีการคา้ (Payables Deferral Period) แสดงระยะเวลาในการ

จ่ายหน้ีในหน่วยวนัคาํนวณไดจ้ากสูตร 

 

Payables Deferral Period = 
360

Account Payable Turnover
 

 

อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ (Debt to Equity Ratio) แสดงสดัส่วนหน้ีสินต่อ

ส่วนของเจา้ของ คาํนวณไดจ้ากสูตร 

 

Debt to Equity Ratio = 
Total Liability

Total Equity
 

 

อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (Time Interest Earned) แสดงความสามารถ

ในการชาํระหน้ี โดยแสดงโอกสาในการรับชาํระดอกเบ้ียจากกาํไรในการดาํเนินงาน 

คาํนวณไดจ้ากสูตร 

Time Interest Earned = 
Earning Before Interest and Tax

Interest
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4. อตัราส่วนความสามารถในการทาํกาํไร (Profitability Ratio) แสดงถึงความสามารถใน

การทาํกาํไรของกิจการ ประกอบดว้ย 4อตัราส่วนดงัน้ี 

 

อตัราผลตอบแทนกาํไรสุทธิต่อยอดขาย (Profit margin) แสดงสดัส่วนระหวา่งกาํไรต่อ

ยอดขายคาํนวณไดจ้ากสูตร 

 

Profit Margin =
Net Income

Sales
 

 

อตัราผลตอบแทนต่อทรัพยสิ์น (Return on Asset, ROA) แสดงถึงความสามารถในการ

สร้างกาํไรเปรียบเทียบกบัทรัพยสิ์นรวมคาํนวณไดจ้ากสูตร 

 

Return On Asset :ROA = 
Net Income

Total Asset
 

 

ความสามารถในการหารายได ้(Basic Earning Power, BEP) แสดงอตัราส่วนระหวา่ง

รายไดก่้อนภาษีและดอกเบ้ีย ต่อทรัพยสิ์นรวมคาํนวณไดจ้ากสูตร 

 

Basic Earning Power: BEP = 
Earning Before Interest and Tax

Total Asset
 

 

อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ (Return on Equity, ROE) แสดงถึง

ความสามารถในการสร้างกาํไรเปรียบเทียบกบัส่วนของเจา้ของคาํนวณไดจ้ากสูตร 

 

Return On Equity: ROE = 
Net Income

Total Equity
 

 

5. อตัราส่วนมูลค่าราคาตลาด (Market Value Ratio) แสดงถึงมูลค่าของกิจการในตลาด 

ประกอบดว้ย 3 อตัราส่วนดงัน้ี 

อตัราส่วนกาํไรต่อหุน้ (Price / Earnings ratio: P/E Ratio) อตัราส่วนน้ีบอกถึงมูลค่าของ

กิจการต่อกาํไรต่อหุน้คาํนวณไดจ้ากสูตร 
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Price Earnings Ratio = 
Price

Earning Per Shared
 

 

อตัราส่วนราคาต่อกระแสเงินสด (Price / Cash Flow Ratio: P/CE Ratio) อตัราส่วนน้ี

บอกถึงสดัส่วนระหวา่งมูลค่าของกิจการต่อกระแสเงินสด 

 

Price Cash Flow Ratio = 
Price

Net Cash Flow per shared
 

 

อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าบญัชี (Price / book Ratio: P/BV Ratio) อตัราส่วนน้ีบอกถึง

สดัส่วนระหวา่ มูลค่าของกิจการต่อมูลค่าทางบญัชี 

 

Market Book value Ratio =
Price

Book Value
 

 

อตัราส่วนทางการเงินเหล่าน้ีเป็นเคร่ืองมีท่ีช่วยใหง่้ายต่อการวเิคราะห์ความเขม็แขง็ทาง

การเงินของกิจการดงันั้น ผูว้จิยัจะใชอ้ตัราส่วนดงักล่าวเพือ่เปรียบเทียบ และวเิคราะห์กิจการในดา้น

ต่างๆต่อไป (ศูนยส่์งเสริมการพฒันาความรู้ตลาดทุน, 2555) 

 

 ปัจจุบนัมีการใชแ้นวคิดของดชันีช้ีวดัทางการเงินสมยัใหม่ (Modern Finance Indicators) 

เก่ียวขอ้งถึงการจดัการเพือ่เพิม่มูลค่าแก่องคก์รโดยรวม (Value-Based Management) อยา่งแทจ้ริง 

ซ่ึงสามารถสะทอ้นใหเ้ห็นความสามารถในการบริหารจดัการของฝ่ายบริหารเช่นกนั โดยมีการ

เลือกใชด้ชันีช้ีวดัเช่น มูลค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added, EVA) เพือ่สะทอ้น

ประสิทธิภาพของบริษทั (ธีรยสุ, 2545) 

 

หลกัการของ EVA คือการทาํกาํไรใหไ้ดม้ากกวา่ตน้ทุนท่ีลงทุนไปโดยคาํนวณจากการนาํ

กาํไรจากการดาํเนินงานหลกัหกัภาษี หกัลบดว้ยตน้ทุนเงินทุนท่ีใชไ้ปเพือ่สร้างกาํไรนั้นในการ

คาํนวณ EVA มีส่วนที่แตกต่างมีส่วนท่ีแตกต่างจากการคาํนวณกาํไรทางบญัชี (Net Profit Margin) 

คือคาํนึงถึงความเส่ียง โดยมีการพจิารณาถึงตน้ทุนค่าเสียโอกาสของผูเ้ป็นเจา้ของมีการปรับปรุง

ยอดกาํไรขาดทุนทางบญัชี ใหเ้ป็นกาํไร ขาดทุนทางเศรษฐศาสตร์ดงัแสดงในสูตร (ธนโชติ, 2553) 

 

EVAit=NOPAT-waccit*ocit 
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เม่ือ EVA   =มูลค่าเพิม่เชิงเศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added) 

 NOPAT  =กาํไรสุทธิจากการดาํเนินงานหลงัหกัภาษี (Net Operating Profit after 

Tax) 

 WACC  =ตน้ทุนเฉล่ียของเงินทุน (Weighted Average Cost of Capital) 

 OC  =เงินทุนในการดาํเนินงาน (Operating Capital) 

 

ดงันั้นหากพจิารณาตามหลกัการของ EVA ดงัที่กล่าวมาขา้งตน้จะพบวา่ สาํหรับบริษทัใดๆ

ซ่ึงมีประสิทธิภาพที่ดี สามารถสร้างกาํไรจากการดาํเนินกิจการโดยใชเ้งินทุนในการดาํเนินงาน 

(Operating Capital) จะมีมูลค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์ที่มากขึ้น 

 

ต้นทุนของเงินทุนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Rs) 

 

ความตอ้งการของผูถื้อหุน้ซ่ึงอยูใ่นรูปแบบของเงินปันผลน้ี ไม่สามารถทราบค่าที่แทจ้ริงของผู ้

ถือหุน้ทั้งหมดได ้ดงันั้นจึงมีการศึกษาทฤษฎีเพือ่ใชป้ระมาณผลตอบแทนคาดหวงัของผูถื้อหุน้โดย

สามารถแบ่งได ้3 แนวทางดงัต่อไปน้ี 

 

1. Dividend Growth Model Approach 

 (Gordon, 1959) Myron J. Gordonนาํเสนอสมการเพือ่หาผลตอบแทนที่คาดหวงัจากผูถื้อ

หุน้ได ้ดงัสมการ โดยมีสมมติฐานวา่ อตัราการเติบโตของเงินปันผลคงที่  

 

Rs = D0(1+g)/P0 + g 

 

เม่ือ D0 = เงินปันผลที่เพิง่จ่ายใหผู้ถื้อหุน้คร้ังล่าสุด 

g = อตัราการเติบโตของเงินปันผล 

 

การประมาณค่าอตัราการเจริญเติบโตเป็นการพยากรณ์อตัราผลตอบแทนในอนาคต 

สามารถประมาณไดห้ลายวธีิเช่น 1.ใชข้อ้มูลที่เป็นอตัราการเติบโตในอดีต(ฉนัทนา 2552) 2.ใช้

ขอ้มูลที่เป็นการพยากรณ์การเติบโตในอนาคตของนกัการเงินทัว่ไป(กาํพล 2551) 3.สมมติใหเ้ท่ากบั

อตัราการเติบโตของเศรษฐกิจในประเทศ อยา่งไรก็ตามการประมาณการดงักล่าวมีผลทาํใหไ้ดอ้ตัรา

ผลตอบแทนที่คาดหวงัจากผูถื้อหุน้ที่แตกต่างกนั วธีิการพยากรณ์น้ีมีความง่าย และสะดวก แต่ยงัคง

http://en.wikipedia.org/wiki/Myron_J._Gordon�
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มีจุดอ่อน คือ อาจมีผลขดัแยง้กบัความเป็นจริงค่อนขา้งมาก เน่ืองจากในโลกธุรกิจ อตัราการ

เจริญเติบโตค่อนขา้งไม่คงที และ ความถูกตอ้ง แม่นยาํของผลตอบแทนคาดหวงัขึ้นกบั

ความสามารถในการพยากรณ์อตัราการเจริญเติบโต ดงันั้นจึงอาจเกิดความผดิพลาดไดง่้าย อีกทั้ง

วธีิการน้ีไม่คาํนึงถึงความเส่ียงซ่ึงอีกดว้ย  

 

2. SML Approach  

 

 Security Market line SML Approach ถูกเสนอขึ้นโดย Jack Treynor ซ่ึงวธีิดงักล่าวเป็น

อีกหน่ึงวธีิที่ไดรั้บความนิยมอยา่งแพร่หลายในการคาํนวณราคาหลกัทรัพย ์รวมไปถึงคาํนวณหา

ผลตอบแทนที่คาดหวงัจากนกัลงทุนโดยสามารถคาํนวณไดจ้ากสมการดงัต่อไปน้ี (Chandra, 2008) 

 

Rs = RRF + (Rm- RRF)*β 

 

เม่ือ  Rs = อตัราผลตอบแทนคาดหวงัของหลกัทรัพย ์

RRF = ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยฯ์ที่ปราศจากความเส่ียง ในที่น้ีหมายถึง

ผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลที่มีอาย ุ1 ปี 

Rm = อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยฯ์ 

β = ค่าสมัประสิทธ์ิเบตา้ของตลาดหลกัทรัพยฯ์  

 

สมัประสิทธ์ิ  β สามารถหาไดจ้ากการวเิคราะห์สมการถดถอยอยา่งง่าย(Simple regression) 

ระหวา่งราคาของหลกัทรัพยท์ี่สนใจ และดชันีตลาดหลกัทรัพยซ่ึ์งค่าสมัประสิทธ์ิดงักล่าวจะ

สะทอ้นถึงความเส่ียงของแต่ละอุตสาหกรรม ซ่ึงเป็นความเส่ียงที่จาํเพาะเจาะจงในอุตสาหกรรม

นั้นๆ สามารถคาํนวณไดด้งัสมการถดถอยอยา่งง่าย Simple regression ดงัแสดงในสมการ 

 

  Y = a + bX 

 เม่ือ Y = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์(Rs)  

X = (Rm- RRF) 

  a = RRF 

  b = β 

 

http://en.wikipedia.org/wiki/Jack_L._Treynor�
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วธีิ SML Approach จะคาํนึงถึงความเส่ียงของหลกัทรัพย ์และสามารถใชไ้ดก้บัธุรกิจทัว่ไป

แมจ้ะไม่ไดจ่้ายเงินปันผลในอตัราที่คงที่ก็ตามแต่ยงัคงมีขอ้เสียคือ ค่าผลตอบแทนคาดหวงัยงัคง

ขึ้นกบัความสามารถในการประมาณค่าสมัประสิทธ์ิ β ซ่ึงอาจมีผลทาํใหเ้กิดความผดิพลาดไดง่้าย 

 

3. Cost of Debt Plus Risk Premium 

 

Rs = Rd + RP 

 

เม่ือ  Rd = ตน้ทุนของหน้ีสินคาํนวณจากดอกเบ้ียจ่ายหารดว้ยหน้ีสิน  

RP   = ส่วนชดเชยความเส่ียงสาํหรับผูถื้อหุน้สามญั (Risk Premium) 

 

วธีิการน้ีเป็นอีกหน่ึงวธีิที่ใชก้นัอยา่งแพร่หลายในแวดวงของบริษทัจาํกดั เน่ืองจากไม่มี

ราคาหุน้ จึงไม่สามารถใชว้ธีิ SML approach ได ้โดยวธีิน้ีมีแนวคิดพื้นฐานคลา้ยคลึงกบัวธีิอ่ืนๆคือ

ความเส่ียงของผูถื้อหุน้สูงกวา่เจา้หน้ีดงันั้นจึงคาดหวงัผลตอบแทนที่สูงกวา่เจา้หน้ี จึงสามารถ

คาํนวณไดต้ามสูตรดงักล่าว แต่เน่ืองจากผลตอบแทนคาดหวงั ยงัคงขึ้นกบัการประมาณค่าส่วน

ชดเชยความเส่ียง รวมไปถึงตน้ทุนของหน้ีสิน ซ่ึงส่วนใหญ่เป็นอตัราไม่คงที่ จึงอาจมีความผดิพลาด

จากการประมาณค่าดงักล่าวได ้และส่งผลกระทบใหผ้ลตอบแทนคาดหวงัไม่เป็นไปตามความจริง

ได ้

 

 

เงินทุนในการดําเนินงาน (Operating capital; OC) 

 

เงินทุนในการดาํเนินงานเป็นเงินทุนท่ีไดม้าจากแหล่งเงินทุนต่างๆ ซ่ึงถูกใชไ้ปเพือ่ดาํเนิน

กิจการรวมไปถึงลงทุนในสินทรัพยต์่างๆท่ีเก่ียวขอ้งกบัการดาํเนินกิจการซ่ึงสามารถคาํนวณไดด้ว้ย

สูตรต่อไปน้ี 

 

OC = NOWC + Net fixed assets 

 

เม่ือ  Net fixed assets  = ทรัพยสิ์นถาวรสุทธิ 
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NOWC    = ทรัพยสิ์นหมุนเวยีนสุทธิในการดาํเนินงาน (Net 

operating working capital) คาํนวณไดด้งัน้ี 

 

NOWC = Operating current assets – Non-interest bearing current liability 

  

 เม่ือ Operating current assets คือ ทรัพยสิ์นหมุนเวยีน คาํนวณไดจ้ากลูกหน้ีการคา้บวก

กบัสินคา้คงคลงั 

  Non-interest bearing current liability คือ หน้ีสินหมุนเวยีนคาํนวณไดจ้ากเจา้หน้ี

การคา้บวกกบัเจา้หน้ีหมุนเวยีนอ่ืน 

 

Economic Value Added 

 

(Lehn and Makjija, 1996) เป็นผูศึ้กษาในช่วงเร่ิมแรกเก่ียวกบัการช้ีวดัประสิทธิภาพโดยใช ้

EVA ซ่ึงในเบื้องตน้ไดศึ้กษาเพือ่ตอบคาํถามหลกัที่วา่ EVA และ MVA มีความสมัพนัธก์บั

ประสิทธิภาพของหุน้อยา่งไร และ การใช้  EVA และ MVA ช้ีวดัพบวา่ประสิทธิภาพพายในองคก์ร

เป็นก่อใหเ้กิดประโยชน์อยา่งไร โดยผูว้จิยัทาํการศึกษาโดยเปรียบเทียบบริษทัในประเทศ

สหรัฐอเมริกา จาํนวน 241 บริษทั ใชข้อ้มูลในปี ค.ศ. 1987,1988,1992 และ 1993 โดยเพือ่ที่จะตอบ

คาํถามแรก จึงพยายามศึกษาสหสมัพนัธร์ะหวา่งเคร่ืองมือช้ีวดัประสิทธิภาพ 6 ชนิด และ

ผลตอบแทนของหุน้ โดยเปรียบเทียบเคร่ืองมือช้ีวดัที่ใชโ้ดยทัว่ไป คือ อตัราส่วนกาํไรสุทธิต่อ

ทรัพยสิ์นรวม (ROA), อตัราส่วนกาํไรสุทธิต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE), อตัราส่วนกาํไรสุทธิต่อ

ยอดขาย (ROS), ผลตอบแทนหุน้, การเพิม่มูลค่าทางเศรษฐศาสตร์ (EVA) และการเพิม่มูลค่าตลาด 

(MVA) พบวา่ EVA มีสหสมัพนัธก์บัผลตอบแทนหุน้มากกวา่เคร่ืองมือช้ีวดัประสิทธิภาพเล็กนอ้ย 

ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นวา่EVAมีประสิทธิภาพในการช้ีวดัที่ดีกวา่เคร่ืองมือช้ีวดัทางบญัชีโดยทัว่ไป จากนั้น

จึงไดศึ้กษาความสมัพนัธร์ะหวา่งการหมุนเวยีน CEO และ EVA และ MVAโดยหาค่าประสิทธิภาพ

เฉล่ียของกลุ่มตวัอยา่งซ่ึงถูกกแบ่งเป็น สองกลุ่ม คือกลุ่มเหนือมธัยฐานและกลุ่มใตม้ธัยฐานโดยใช ้

MVA EVA และ ประสิทธิภาพหุน้(stock performance) เป็นเกณฑใ์นการแบ่ง และเปรียบเทียบร้อย

ละการหมุนเวยีนของ  CEO พบวา่อตัราหมุนเวยีน CEO สูงขี้นเม่ือมีดชันีช้ีวดัประสิทธิภาพของ

ผูบ้ริหารใตม้ธัยฐาน ดงันั้นจึงสรุปไดว้า่การหมุนเวยีน CEO มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้ม

กบั EVA และ MVA 
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หลงัจากนั้น (Chen and Dodd, 1997)ไดศึ้กษาEVA โดยมีวตัถุประสงคห์ลกั 3 ขอ้ คือ 1.หา

สหสมัพนัธร์ะหวา่ง EVA และผลตอบแทนจากหุน้ 2.เปรียบเทียบความสมัพนัธข์อง EVA และ 

เคร่ืองมือช้ีวดัทางบญัชี ที่มีต่อผลตอบแทนจากหุน้ และ 3.เปรียบเทียบประโยชน์จากการใช้ EVA

และกาํไรคงเหลือ  (residual income) เพือ่อธิบายความเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนจากหุน้ โดย

ศึกษาจากบริษทัจาํนวน 556 บริษทัในสหรัฐอเมริกาในช่วงปี ค.ศ. 1983 ถึง 1992 โดยใชข้อ้มูลจาก

ฐานขอ้มูล Stem Stewart Management Service และ S&P Compustat Services โดยผลจากการหา

สหสมัพนัธร์ะหวา่ง EVA และผลตอบแทนจากหุน้พร้อมดว้ยตวัแปรอ่ืนๆพบวา่มีสหสมัพนัธเ์ชิง

บวกระหวา่ง EVA และ ผลตอบแทนจากหุน้ กล่าวคือ EVAสามารถอธิบายความเปล่ียนแปลงของ

ผลตอบแทนจากหุน้ไดแ้มว้า่จะไม่ถูกตอ้งอยา่งสมบูรณ์ก็ตาม จากนั้นจึงสร้างแบบจาํลองถดถอย

เพือ่ศึกษาความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปร โดยสมการถดถอยท่ีสร้างขึ้นมาสามารถอธิบายความ

เปล่ียนแปลงผลตอบแทนจากหุน้ไดถึ้ง 41.5% จึงสรุปไดว้า่ EVA สามารถใชอ้ธิบายการ

เปล่ียนแปลงผลตอบแทนจากหุน้ได ้โดยพบวา่ EVA มีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงของ

ผลตอบแทนจากหุน้สูงที่สุด รองลงมาคือการเติบโตของบริษทั ตามดว้ยส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

ของ EVA และส่วนต่างระหวา่งผลตอบแทนจากเงินลงทุนและตน้ทุนเงินทุนตามลาํดบั และจาก

การศึกษาในส่วนต่อมาพบวา่ เม่ือเปรียบเทียบสมการถดถอยเพือ่อธิบายผลตอบแทนจากหุน้ดว้ย 

EVA และเคร่ืองมือช้ีวดัทางบญัชี การใชE้VA ร่วมในสมการถดถอยสามารถอธิบายไดดี้ขึ้น 10.5% 

และการเพิม่ส่วนของเคร่ืองมือช้ีวดัทางบญัชีเขา้สู่สมการช่วยใหส้ามารถอธิบายการเปล่ียนแปลไดดี้

ขึ้นถึง 5.5% จากการศึกษาส่วนสุดทา้ยพบวา่ EVA และ ตวัแปรกาํไรคงเหลือ มกัจะมีความสมัพนัธ์

กนั ซ่ึงจะส่งผลต่อความสมัพนัธก์บัการเปล่ียนแปลงผลตอบแทนจากหุน้ แมว้า่ทุกตวัแปรจะมีส่วน

ส่งเสริมใหส้ามารถอธิบายความสมัพนัธไ์ดดี้ขึ้นก็ตาม แต่ก็เพยีงเล็กนอ้ยเท่านั้น ดงันั้นการเลือกใช ้

EVA ก็เพยีงพอต่อการอธิบายความเปล่ียนแปลงผลตอบแทนจากหุน้ 

 

ในปีเดียวกนั(Biddle et al., 1997)ไดศึ้กษา EVA โดยมีวตัถุประสงคเ์พือ่ตอบคาํถามดงัน้ี 1. 

EVAและ กาํไรคงเหลือ มีความสามารถในอธิบายการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนจากหุน้ไดดี้กวา่

เคร่ืองมือวดัประสิทธิภาพเช่นกระแสเงินสดในการดาํเนินงาน ฯลฯ หรือไม่ และ 2. ส่วนประกอบ

สาํคญัของ EVA และ กาํไรคงเหลือ สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของหุน้ไดดี้กวา่ การใช ้

กระแสเงินสดในการดาํเนินการและ รายรับหรือไม่ การทดลองน้ีใชข้อ้มูลจากฐานขอ้มูล Stem 

Stewart Management Service และ S&P Compustat Services733 บริษทัในช่วงเดือนมิถุนายน ค.ศ. 

1983 จนถึงเดือนพฤษภาคม ค.ศ. 1994 พบวา่รายไดส้ามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของ

ผลตอบแทนจากหุน้ไดถึ้ง 12.78% ซ่ึงมากกวา่เคร่ืองมือช้ีวดัประสิทธิภาพอ่ืนๆอยา่งมีนยัสาํคญั 
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นอกจากน้ีเม่ือพจิารณาตอบคาํถามท่ี 2 สรุปผลไดว้า่การปรับปรุงสมการ EVA ดว้ยเคร่ืองช้ีวดัทาง

บญัชีสามารถเพิม่ความสามารถในการอธิบายการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนจากหุน้ไดเ้พยีง

เล็กนอ้ยเท่านั้น การใช ้EVA จึงยงัคงเพยีงพอต่อการอธิบายความเปล่ียนแปลงผลตอบแทนจากหุน้ 

 

(Clinton, 1998) พบวา่วธีิการวดัผลการดาํเนินงานดว้ยวธีิดั้งเดิมใหผ้ลดีเท่ากบัการใช ้ EVA 

ในการบ่งช้ีความสมัพนัธก์บัมูลค่าหลกัทรัพย์  Keown et al., (2005) EVA เป็นดชันีช้ีวดัที่สามารถ

อธิบายไดง้่าย และง่ายแก่การเขา้ใจ เน่ืองจากเป็นการมองภาพผลกาํไรตอบแทนท่ีเกิดจากการ

บริหารทรัพยสิ์นหรือทุนที่มีอยูใ่หมี้ประสิทธิภาพ เกิดมูลค่าเพิม่(Lokanandha, 2005)ใหค้วามเห็นวา่ 

การวดัประสิทธิภาพของการบริหารจดัการ (Management Performance) เป็นการวดัประสิทธิภาพ

หรือความสามารถของผูบ้ริหารจดัการท่ีเป็นตวัแทนองคก์ร หรือบริษทั (Agency) ที่ผูถื้อหุน้หรือ

เจา้ของไดม้อบหมายใหม้าบริหารทรัพยสิ์นของส่วนของเจา้ของเพือ่ใหเ้กิดความมัง่คัง่ของ

ทรัพยสิ์น โดยการวดัประสิทธิภาพของการบริหารจดัการนั้นส่วนใหญ่นิยมใชค้่า EVA เป็นดชันีช้ี

วดั 

 

(ธนโชติ, 2553) ไดศึ้กษาประโยชน์ของ EVA ที่มีต่อหลกัทรัพยข์องบริษทัมหาชนที่มีการ

จ่ายเงินปันผลสมํ่าเสมอในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ตลท.) โดยใชง้บการเงินของกลุ่ม

บริษทัเกษตร และอุตสาหกรรมอาหารประจาํปี 2550 จาํนวน 41 บริษทั ซ่ึงผลงานวจิยัช้ีใหเ้ห็นวา่ 

ตลท.ควรมีการส่งเสริมรายงานค่า EVA ในการวดัประสิทธิภาพของบริษทัมหาชนใหแ้พร่หลาย

มากขึ้น 

 

การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน 

 

ในการวเิคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน หากเป็นการเปรียบเทียบภายในบริษทัเดียวกนั

ในช่วงระยะเวลาหน่ึงที่นานกวา่หน่ึงงวดท่ีเรียกกนัวา่การวเิคราะห์อนุกรมเวลา (Time-Series 

Analysis) หรือถา้เปรียบเทียบกบับริษทัอ่ืนในช่วงระยะเวลาเดียวกนัเรียกวา่การวเิคราะห์

ภาคตดัขวาง (Cross-Section Analysis) 

 

การวเิคราะห์อนุกรมเวลา  (Time-Series Analysis) เป็นการประเมินประสิทธิภาพใน

ช่วงเวลา โดยเปรียบเทียบกบัประสิทธิภาพของบริษทัในอดีต โดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงินเพือ่

ศึกษาความกา้วหนา้ของบริษทั แนวโนม้ของบริษทัจะถูกแสดงผา่นการเปรียบเทียบหลายปี ซ่ึงการ
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เปรียบเทียบความเปล่ียนแปลงในแต่ละปีแบบปีต่อปีจะแสดงใหเ้ห็นถึงสาเหตุของความ

เปล่ียนแปลงดงักล่าว 

 

การวเิคราะห์ภาคตดัขวาง (Cross-Section Analysis) เป็นการเปรียบเทียบความแตกต่างของ

อตัราส่วนทางการเงินระหวา่งบริษทัในช่วงเวลาเดียวกนั ซ่ึงโดยทัว่ไปผูว้เิคราะห์มกัสนใจวา่

ประสิทธิภาพของบริษทัในอุตสาหกรรมเดียวกนัมีความสมัพนัธก์นัหรือไม่ การวเิคราะห์

ภาคตดัขวางสามารถทาํไดห้ลายวธีิการเช่น การเปรียบเทียบกบับริษทัมาตรฐาน หรือการ

เปรียบเทียบกบัค่าเฉล่ียของอุตสาหกรรม (Gitman, 2007) 

 

การทาํเหมืองขอ้มูลที่ดีที่สุดในการวเิคราะห์อตัราส่วนทางการเงินคือการผสมผสาน

ระหวา่ง การวเิคราะห์ภาคตดัขวาง (Cross-Section Analysis) และการวเิคราะห์อนุกรมเวลา (Time-

Series Analysis) ซ่ึงสามารถแสดงใหเ้ห็นแนวโนม้ของบริษทัไปพร้อมๆกบัการแสดงความสมัพนัธ์

กบัอุตสาหกรรมและแนวโนม้ของอุตสาหกรรม ดงันั้นการวเิคราะห์อตัราส่วนทางการเงินใน

งานวจิยัน้ีจะใชก้ารวเิคราะห์แบบผสมผสานดงักล่าวจึงเลือกใชแ้บบจาํลอง Panel data analysis 

 

Panel data หรือการวเิคราะห์ขอ้มูลตามยาวเป็นการวเิคราะห์ขอ้มูลท่ีรวมการวเิคราะห์

อนุกรมเวลา และการวเิคราะห์ขอ้มูลภาคตดัขวาง โดยทัว่ไปแลว้จะถูกแสดงดว้ยตวัแปรต่างๆท่ี 

Subscript I สาํหรับขอ้มูลภาคตดัขวาง และ Subscript J สาํหรับขอ้มูลอนุกรมเวลา  (Hsiao, 2007) 

นอกจากน้ีในแบบจาํลอง Panel data อาจมีปัจจยับางอยา่งที่อาจส่งผลกระทบต่อการสร้าง

แบบจาํลองเช่น ความแตกต่างกนัของขอ้มูลซ่ึงเกิดจากคุณสมบติัส่วนตวัของตวัอยา่งนั้นๆ (Cross-

sectional unit specific but stay constant over time) ซ่ึงส่งผลใหแ้ต่ละตวัอยา่งมีจุดตดั intercept ที่

แตกต่างกนั, ความแตกต่างของขอ้มูลซ่ึงเกิดจากการเปล่ียนแปลงของเวลาสาํหรับทุกคุณสมบติัของ

ตวัอยา่ง  (Time period effect for all same cross-sectional units) หากพบวา่ปัจจยัดงักล่าวส่งผล

กระทบกบัการสร้างแบบจาํลอง หรือกระตบต่อ parameter แลว้ จะมีความจาํเป็นในการสร้าง

แบบจาํลองดว้ยวธีิที่เฉพาะเจาะจง โดยสร้างตวัแปรจาํลอง (Dummy Variable) เพือ่แยกปัจจยั

ดงักล่าวออกจาก unobserved variable ซ่ึงตวัแปรจาํลองดงักล่าวเป็นตวัแปรที่มีค่าคงที่ จึงเรียกวธีิน้ี

วา่ การสร้างแบบจาํลองดว้ยวธีิ Fixed Effect Models(Hsiao, Analysis of Panel Data Second 

Edition 2003) 
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Fixed Effect Models  

 

 เรียกอีกอยา่งไดว้า่ Analysis of covariance model ซ่ึงเป็นการสร้างแบบจาํลองเพือ่ประมาณ

ค่าตวัแปรตาม ซ่ึงแปรผนัตามตวัแปรนอกระบบซ่ึงส่งผลกระทบต่อ ตวัแปรตน้ exogenous factor 

ในขณะที่  regression analysis โดยปกติจึงถูกเรียกวา่ analysis of variance model ซ่ึงตวัแปรตามจะ

แปรผนัตามตวัแปรตน้เท่านั้น โดยที่ปัจจยัภายนอกไม่ส่งผลกระทบต่อระบบเลย 

 

จากตวัอยา่งในการศึกษาของ  Grunfeld (1958) ซ่ึงศึกษาเร่ือง  “The Determinants of 

Economics” ไดใ้ชข้อ้มูลแบบ  Panel โดยมีขอ้มูลภาคตดัขวางคือ  4 บริษทัไดแ้ก่  General Electric 

(GE) General Motor (GM) U.S. Steel (US) และ Westinghouse (WEST) โดยช่วงเวลาในการศึกษา

คือตั้งแต่ปี 1935-1954 รวมเวลาทั้งส้ิน 20 ปีอธิบาย Fixed effects model ซ่ึงสามารถแบ่งไดห้ลายวธีิ

ตามการตั้งสมมติฐานใน 

จุดตดัและความชนัดงัน้ี 

 

1. จุดตดัแตกต่างกนัตามขอ้มูลภาคตดัขวางแต่ความชนัคงท่ี 

 

โดยการประมาณสมการจะใชค้่าตวัแปรหุ่นในจุดตดัแต่ละขอ้มูลภาคตดัขวางซ่ึงก็

คือบริษทัทั้ง 4 บริษทัไดแ้ก่ GM, US, GE และ WEST โดยสามารถแสดงรูปแบบสมการไดด้งัน้ี 

 

yit=α1+α2D2i+α3D3i+α4D4i+β1X1it+β2X2it+uit 

 

โดยที่ D2i=1ถา้ตวัแปรนั้นเป็นตวัแปรของ GM,   = 0 หากไม่ใช่ 

D3i =1ถา้ตวัแปรนั้นเป็นตวัแปรของ US   = 0 หากไม่ใช่ 

D4i =1ถา้ตวัแปรนั้นเป็นตวัแปรของ WEST  = 0 หากไม่ใช่ 

ถา้ไม่ใส่ตวัแปรจาํลองก็จะเป็นบริษทั GE 

 

2. ถา้พจิารณาผลของความต่างดา้นช่วงเวลา (Time effect) เช่นปัจจยัท่ีส่งผลต่อสมการเช่น

การเปล่ียนแปลงของเทคโนโลย ีการเปล่ียนแปลงนโยบายของรัฐบาลและผลกระทบจากสงคราม

สามารถทาํไดโ้ดยใส่ตวัแปรหุ่น 20 ช่วงเวลาซ่ึงกาํหนดรูปแบบสมการไดด้งัสมการ 
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yit=λ0+λ1D35+…+λ19D53+β1X1it+β2X2it+uit 

 

โดยที่ D35 = 1 ถา้ตวัแปรนั้นอยูใ่นปีพ.ศ. 2535,   = 0 หากไม่ใช่ 

D36 = 1 ถา้ตวัแปรนั้นอยูใ่นปีพ.ศ. 2536,  = 0 หากไม่ใช่ 

. . . 

. . . 

. . . 

D53 =  1 ถา้ตวัแปรนั้นอยูใ่นปีพ.ศ. 2553,   = 0 หากไม่ใช่ 

 

3. จุดตดั (Intercept) แตกต่างกนัในแต่ละขอ้มูลภาคตดัขวางและในแต่ละช่วงเวลาแต่ความ

ชนัคงที่ซ่ึงสามารถกาํหนดรูปแบบสมการไดโ้ดยรวมสมการไดด้งัน้ีคือ 

 

yit=α1+α2D2i+α3D3i+α4D4i+λ0+λ1D35+…+λ19D53+β1X1it+β2X2it+uit 
 

โดยที่ D2i =1ถา้ตวัแปรนั้นเป็นตวัแปรของ GM,    = 0 หากไม่ใช่ 

D3i =1ถา้ตวัแปรนั้นเป็นตวัแปรของ US,   = 0 หากไม่ใช่ 

D4i =1ถา้ตวัแปรนั้นเป็นตวัแปรของ WEST,    = 0 หากไม่ใช่ 

ถา้ไม่ใส่ตวัแปรจาํลองก็จะเป็นบริษทั GE 

และ D35 = 1 ถา้ตวัแปรนั้นอยูใ่นปีพ.ศ. 2535,   = 0 หากไม่ใช่ 

D36 = 1 ถา้ตวัแปรนั้นอยูใ่นปีพ.ศ. 2536,  = 0 หากไม่ใช่ 

. . . 

. . . 

. . . 

D53 = 1 ถา้ตวัแปรนั้นอยูใ่นปีพ.ศ. 2553,   = 0 หากไม่ใช่ 

 

จุดตดั (Intercept) และความชนั (Slope) แตกต่างกนัในแต่ละขอ้มูลภาคตดัขวาง (All 

Coefficients Vary Across Individuals) 

โดยการประมาณสมการสามารถทาํไดโ้ดยใส่ตวัแปรหุ่นในแต่ละขอ้มูล

ภาคตดัขวางและในแต่ละตวัแปรอิสระ (X1it,X2it) เขียนเป็นรูปแบบสมการไดด้งัน้ี 

 

yit= α1+α2D2i+α3D3i+α4D4i+β1X1it+β2X2it+γ1(D2iX1it)+γ2(D2iX2it) 
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     +γ3(D2iX3it)+γ4(D2iX4it)+γ5(D2iX5it)+γ6(D2iX6it)+uit 
 

Random Effects Model 

 

โดยทัว่ไปการวเิคราะห์การถดถอยมกัมีขอ้สมมติที่วา่ปัจจยัจาํนวนมากที่ส่งผลกระทบต่อ

ตวัแปรตามจะถูกรบกวนแบบสุ่ม โดยเม่ือมีการเก็บขอ้มูลหลายหน่วยตลอดช่วงเวลาท่ีสนใจ ใน

บางคร้ังตวัแปรที่ถูกละเลยไปอาจเป็นปัจจยัสาํคญัที่สะทอ้นทั้งผลจากหน่วยของบริษทัที่สนใจและ

ผลจากช่วงเวลา ในทางตรงกนัขา้ม ตวัแปรอ่ืนๆอาจสะทอ้นเพยีงความแตกต่างของบริษทัจนส่งผล

ใหข้าดความสมัพนัธข์องเวลาไปได ้ Random Effects Model หรือเรียกอีกอยา่งวา่  Error 

Components Model (ECM) จึงเป็นอีกรูปแบบของสมการโดยจากรูปแบบสมการตน้แบบของ  

Fixed Effect Model ในรูปแบบสมการคือ 

 

yit=αi+β1X1it+β2X2it+uit 
 

ซ่ึงจากเดิมจุดตดั (𝛼𝛼𝑖𝑖 ) ถูกกาํหนดใหมี้ค่า fixed ในรูปแบบ Fixed effect model แต่ใน 

รูปแบบ Random effect model นั้นไดส้มมติใหไ้ดส้มมติใหจุ้ดตดั  (𝛼𝛼𝑖𝑖 ) เป็นตวัแปรสุ่ม  random 

variable) ซ่ึงประกอบดว้ยค่าเฉล่ียของจุดตดั  (𝛼𝛼) และค่าคลาดเคล่ือนแบบสุ่ม  (εi) ซ่ึงสามารถ

แสดงไดด้งัน้ีคือ 

 

αi=α+εi 
 

เม่ือ  i = 1, 2,…, N  

 

โดย εi  คือค่าคลาดเคล่ือนแบบสุ่มที่มีค่าเฉล่ียเท่ากบัศูนยแ์ละค่าความแปรปรวนเท่ากบั

 𝜎𝜎ε2 หมายความวา่จุดตดัแต่ละขอ้มูลภาคตดัขวาง (𝛼𝛼i ) จะประกอบไปดว้ยจุดตดัที่เป็นค่าเดียวกนั  

(𝛼𝛼) และค่าที่ทาํใหจุ้ดตดัแตกต่างกนัในแต่ละขอ้มูลภาคตดัขวางคือค่าคลาดเคล่ือน εi  

 

แทนที่สมการจะได ้

 

𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼𝑖𝑖 + 𝛽𝛽1𝑋𝑋1𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝑋𝑋2𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖 + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖  
            = 𝛼𝛼𝑖𝑖 + 𝛽𝛽1𝑋𝑋1𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝑋𝑋2𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜔𝜔𝑖𝑖𝑖𝑖  

                                           𝜔𝜔𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝜀𝜀𝑖𝑖 + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖  
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โดยที่ 𝜔𝜔𝑖𝑖𝑖𝑖  คือ Composite error term ประกอบไปดว้ย  2 องคป์ระกอบคือ 𝜀𝜀𝑖𝑖  ซ่ึงเป็นค่า

คลาดเคล่ือนของขอ้มูลภาคตดัขวางหรือเรียกวา่  Cross-section หรือ individual-specific และ 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖
ซ่ึงเป็นค่าคลาดเคล่ือนของทั้งขอ้มูลแบบช่วงเวลา  (Time-series) และขอ้มูลภาคตดัขวาง  (Cross-

section) จึงเรียกรูปแบบสมการน้ีวา่  Error Components Model (ECM) ถา้พจิารณาผลกระทบของ

ความต่างดา้นเวลา (Time effect) สามารถเขียนไดด้งัน้ีคือ 

 

𝜔𝜔𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝜀𝜀𝑖𝑖 + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛾𝛾𝑡𝑡  

 

Composite error term 𝜔𝜔𝑖𝑖𝑖𝑖  จะประกอบไปดว้ย 3 องคป์ระกอบ 𝜀𝜀𝑖𝑖  คือซ่ึงเป็นค่า

คลาดเคล่ือนของขอ้มูลภาคตดัขวาง (Cross-section effects หรือ individual effects) และ 𝛾𝛾𝑡𝑡  เป็นค่า

คลาดเคล่ือนในแต่ละช่วงเวลา (Time effect) และ 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖  เป็นค่าคลาดเคล่ือนทั้งขอ้มูลภาคตดัขวาง

และขอ้มูลแบบช่วงเวลาโดย Error Component Model มีสมมติฐานที่สาํคญัคือ 

 

𝐸𝐸(𝜀𝜀𝑖𝑖 ,𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖) = 0 

 

ซ่ึงอธิบายไดว้า่ 𝜀𝜀𝑖𝑖  ซ่ึงเป็นค่าคลาดเคล่ือนของขอ้มูลภาคตดัขวาง (Individual effect) 

จะตอ้งไม่มีความสมัพนัธก์บัตวัแปรอิสระ 𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖  

 

และ 𝜀𝜀𝑖𝑖  ~ N (0,𝜎𝜎𝜀𝜀2) 

𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖  ~ N(0 , 𝜎𝜎𝜀𝜀2 )   

𝐸𝐸(𝜀𝜀𝑖𝑖 ,𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖) = 0E(𝜀𝜀𝑖𝑖𝜀𝜀𝑗𝑗 ) = 0 ( 𝑖𝑖 ≠ 𝑗𝑗) 

𝐸𝐸(𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 ,𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖) = 𝐸𝐸(𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 ,𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖)  = 𝐸𝐸(𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 ,𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖) = 0 0 ( 𝑖𝑖 ≠
𝑗𝑗, 𝑡𝑡 ≠ 𝑠𝑠) 

 

ค่าคลาดเคล่ือนตอ้งไม่มีความสมัพนัธก์นัเองและตอ้งไม่มีความสมัพนัธก์นัระหวา่งค่า

คลาดเคล่ือนของขอ้มูลภาคตดัขวางและค่าคลาดเคล่ือนของขอ้มูลช่วงเวลา (รักสกุล, 2551) 

  

Fixed Effect Vs Random Effect 

 

 มีแนวคิดหลากหลายแนวเก่ียวกบัการเลือก Model ท่ีเหมาะสมระหวา่งการใช ้ Fixed Effect 

model และ Random Effect model ซ่ึงมีความแตกต่างกนัในดา้นจาํนวนของตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้ง 
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ระดบัความเป็นอิสระ (degree of freedom) ตลอดจนประสิทธิภาพในการประมาณค่า หรือทาํนายค่า 

การเลือกใชแ้บบจาํลองจึงมีผลอยา่งมากต่อความสาํเร็จของงานวจิยั มีงานวจิยัมากมายกล่าวถึงขอ้ดี

ของการใช้  Fixed Effect ที่เหนือกวา่ Random Effect ในขณะที่มีนกัวจิยัจาํนวนไม่นอ้ยที่เห็นวา่ 

Random Effect มีประสิทธิภาพที่ดีกวา่ อยา่งไรก็ตามแบบจาํลองแต่ละแบบมีความเหมาะสมกบั

ปัญหาที่แตกต่างกนัออกไป การเลือกใชจึ้งตอ้งพจิารณาถึงขอ้มูลที่มี ผลที่ตอ้งการ และวธีิการที่

เหมาะสม ควบคู่ไปกบัการเลือกใชแ้บบจาํลอง เพือ่ใหไ้ดผ้ลที่ถูกตอ้งที่สุด 

 

ประโยชน์และข้อจํากัดของการศึกษาโดยใช้ Panel data analysis 

 

1. สามารถควบคุม individual heterogeneity  

เน่ืองจากการศึกษาดว้ยวธีิการ อนุกรมเวลา (Time-series) และ Cross-section studies ไม่

สามารถควบคุมคุณสมบติั heterogeneity ได ้ส่งผลใหเ้กิดความลาํเอียง (bias) ของผล การศึกษาดว้ย

วธีิ Panel data analysis จะสามารถควบคุมคุณสมบติัดงักล่าวได ้ดงัเช่นงานวจิยัของ (Baltagi and 

Levin, 1992) ซ่ึงศึกษาความตอ้งการบุหร่ีของชาวอเมริกนั ใน 46 รัฐ โดยทาํการศึกษาในช่วงปี 

1963-1988 ผูว้จิยัพบวา่ สามารถอธิบายความตอ้งการบุหร่ีของชาวอเมริกนัไดโ้ดยใช ้ความตอ้งการ

ในอดีต, ราคา และรายได ้แต่อยา่งไรก็ตาม ยงัคงมีปัจจยัอีกมากมายที่ส่งผลกระทบต่อความตอ้งการ

ของบุหร่ี เช่นความแตกต่างของรัฐแต่ละรัฐ ความแตกต่างเก่ียวกบัช่วงเวลา ซ่ึงเป็นปัจจยัที่ยากแก่

การวดัค่า จึงทาํใหก้ารศึกษาดว้ยวธีิการอนุกรมเวลาไม่สามารถความคุมปัจจยัดงักล่าวได ้แต่การใช ้

Panel data จะสามารถควบคุมปัจจยัดงักล่าวได ้นอกจากน้ี (Hajivassiliou, 1987) ไดจ้ดัการกบั

ปัญหาที่คลา้ยคลึงกนัดว้ยการใช ้Panel data ในการศึกษาปัญหาการจ่ายหน้ีภายนอก โดย

ทาํการศึกษา 79 ประเทศกาํลงัพฒันา ในช่วงปี 1970-1982 ซ่ึงแต่ละประเทศมีความแตกต่างในดา้น

การเมือง, การปกครอง, ประวติัศาสตร์การเป็นอาณานิคม, สถาบนัทางการเงิน รวมไปถึงศาสนา ซ่ึง

ส่งผลกระทบโดยตรงต่อทศันคติการยมื การคืน การผดิชาํระ และการปฏิบติัต่อผูใ้หย้มื 

 

2. สามารถใหข้อ้มูลไดม้ากขึ้น, ศึกษาปัจจยัไดม้ากขึ้น, มีสหสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรลดลง, 

มีประสิทธิภาพที่สูงขึ้นการศึกษาโดยวธีิอนุกรมเวลา (Time-series) มกัพบปัญหาสหสมัพนัธ์

ระหวา่งตวัแปรตน้ (Multicollinearity) เช่น การศึกษาความตอ้งการบุหร่ีของชาวอเมริกนัท่ีกล่าวไว้

ขา้งตน้ดว้ยวธีิอนุกรมเวลา จะพบสหสมัพนัธใ์นระดบัสูงระหวา่งราคา และรายได ้ 
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3. สามารถศึกษาขอ้มูลที่มีการเปล่ียนแปลงแบบพลวตั (Dynamics of adjustment) 

การแจกแจงดว้ยวธีิการ Cross-section จะไม่สะทอ้นถึงการเปล่ียนแปลเชิงพลวตั ดงันั้น

การศึกษาเก่ียวกบัการเลิกจา้ง, การเปล่ียนงาน, การอยูอ่าศยั และการเคล่ือนไหวของรายไดจึ้งควรใช้

วธีิการ Panel data ซ่ึงเหมาะสมมากกวา่ ตวัอยา่งเช่น การศึกษาการเลิกจา้งงาน หากทาํการศึกษาดว้ย

วธีิ Cross-section จะสามารถอธิบายไดเ้พยีงสดัส่วนประชากรท่ีถูกเลิกจา้ง ณ ช่วงเวลาใดเวลาหน่ึง 

และการเปล่ียนแปลในช่วงเวลาต่อไปเท่านั้น แต่การศึกษาดว้ย panel data สามารถอธิบายสดัส่วน

ประชากรที่ถูกเลิกจา้งในช่วงระยะเวลาดงักล่าวได ้(Ashenfelter and Solon 1982) 

 

4. มีความถูกตอ้ง และประสิทธิภาพในการประมาณค่าสูงกวา่  

เน่ืองจาก  Panel data ประกอบดว้ย  degree of freedom และจาํนวนตวัแปรที่เก่ียวขอ้ง 

มากกวา่แบบภาคตดัขวางและแบบอนุกรมเวลา จึงส่งผลใหก้ารประมาณค่ามีความถูกตอ้งสูงกวา่ 

 

Panel Data Regression 

 

 Chen, (1997)ไดศึ้กษาความสมัพนัธร์ะหวา่ง EVA และ ผลตอบแทนของหุน้ (stock return) 

และเปรียบเทียบกบัความสมัพนัธข์อง กาํไรทางบญัชี  (accounting profit) และผลตอบแทนของหุน้ 

ตลอดจน ศึกษาวา่ EVA สามารถอธิบายการความผนัผวนของผลตอบแทนหุน้ไดม้ากกวา่รายได้

คงเหลือ (residual income) โดยในการศึกษาคร้ังน้ี ใชว้ธีิการ Panel data analysis ซ่ึงพบวา่ การ

เพิม่ขึ้นของ EVA มีผลทาํใหผ้ลตอบแทนหุน้ สูงขึ้น อีกทั้งยงัมีความสมัพนัธก์บั ผลตอบแทนหุน้ 

มากกวา่กาํไรทางบญัชี และยงัพบวา่ไม่เพยีง EVA จะมีแนวคิดรวบยอดใกลเ้คียงกบัรายไดค้งเหลือ 

residual income แต่ยงัมีความสมัพนัธก์นัอยา่งสูงอีกดว้ย จึงส่งผลให้ EVA มีความสามารถในการ

อธิบายความผนัผวนของผลตอบแทนไดเ้ช่นกนั  

 

 Biddle et al, (1997) ซ่ึงไดศึ้กษาความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหุน้ของดชัน้ีช้ีวดั

ต่างๆรวมถึง EVA โดยใชข้อ้มูล 5 ปีดว้ยวธีิการ Panel data และพบวา่ EVA สมัพนัธก์บั

ผลตอบแทนหุน้และมูลค่าของบริษทัมากกวา่รายไดค้งคา้ง 

 

 BATISSE, (2002) ไดศึ้กษาความสมัพนัธร์ะหวา่งโครงสร้างทางเศรษฐศาสตร์ทอ้งถิ่น และ

การเติบโตของมูลค่าทางเศรษฐศาสตร์ในประเทศจีนโดยใช ้ Panel data analysis พบวา่ ความ
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หลากหลายและการแข่งขนัมีอิทธิพลเชิงบวกกบัการเติบโตของมูลค่าทางเศรษฐศาสตร์ภายใน

ทอ้งถ่ินแต่ความเช่ียวชาญจะมีผลในทิศทางตรงกนัขา้ม 

 

 Lahtinen, (2008) ไดใ้ช ้เทคนิค Fixed Effect Model (FEM) Panel data analysis ใน

การศึกษาผลของ การสร้างมูลค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์ และการคา้หาตน้ทุนอยา่งมีประสิทธิภาพ 

(cost-efficiency seeking) ของประสิทธิภาพทางการเงินของอุตสาหกรรมโรงเร่ือยขนาดใหญ่ และ

ขนาดกลาง ซ่ึงผลการศึกษาพบวา่ การสร้างมูลค่าเพิม่ฯสามารถอธิบาย ประสิทธิภาพทางการเงิน

ระยะยาว และ อตัราการเติบโตหมุนเวยีนในอนาคต ไดดี้กวา่ประสิทธิภาพทางการเงินในระยะสั้น 

ดงันั้นในการวา่งแผนระยะยาวเพือ่สร้างความย ัง่ยนืทางเศรษฐศาสตร์จึงตอ้งพจิารณาถึงการเพิม่

มูลค่าทางเศรษฐศาสตร์ดว้ย  

 

 นอกจากน้ียงัมีการใชว้ธีิการ  Penel data analysis เพือ่ศึกษาผลกระทบของการรวม

ศูนยก์ลางการเงิน (Bank Concentration) ต่อความเสียหายความผดิพลาดทางการเงินของธนาคาร

ของสหภาพยโุรปโดยพบความสมัพนัธเ์ชิงบวกของการรวมศูนยฯ์บนความเสียหายดงักล่าวจึง

แนะนาํใหก้ระจายความเส่ียง โดยออกนโยบาย “Too Big to Fail policy” เช่นเดียวกบัที่เกิดขึ้นใน

วกิฤตการธนาคารในปี 2008 

 

การระดมทุนผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

การระดมทุนเป็นอีกส่วนหน่ึงซ่ึงส่งผลกระทบต่อกาํไรของกิจการ ซ่ึงในปัจจุบนัมีช่องทาง

ในการระดมทุนค่อนขา้งหลากหลาย เช่นการกูย้มืเพือ่ธุรกิจ และหน่ึงในช่องทางดงักล่าวท่ีเป็น

แหล่งเงินทุนที่น่าสนใจ คือการระดมทุนผา่นตลาดทุน ซ่ึงเป็นการออกหลกัทรัพยร์ะยะยาวซ่ึงมีอายุ

เกิน 1 ปี เพือ่ระดมเงินทุนเงินออมจากผูล้งทุนและจดัสรรใหก้บัผูต้อ้งการเงินทุน โดยหลกัทรัพย์

ดงักล่าวเป็นตราสารซ่ึงแสดงสิทธิใดๆในบริษทั โดยบริษทัที่ตอ้งการระดมทุนผา่นตลาดทุน จะตอ้ง

เขา้จดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

 

ปัจจุบนัมีการแบ่งบริษทัที่จะจดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพยไ์ดเ้ป็น 2 ประเภท คือ บริษทัที่

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นบริษทัที่มีขนาดใหญ่ มีทุนชาํระแลว้หลงัการ

เสนอขายหุน้ต่อประชาชนไม่ตํ่ากวา่ 300 ลา้นบาท และมีคุณสมบติัต่างๆตามขอ้กาํหนดของตลาดฯ 

และบริษทัที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment หรือ 
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mai) ซ่ึงเป็นธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็กรวมถึงธุรกิจใหม่ที่มีศกัยภาพในการเติบโตสูง โดยมีทุน

ชาํระแลว้หลงัการเสนอขายหุน้ต่อประชาชนไม่ตํ่ากวา่ 20 ลา้นบาท (ศูนยส่์งเสริมการพฒันาความรู้

ตลาดทุน 2555) 

 

ประโยชน์ของการระดมทุน 

 

1. สามารถระดมจากบุคคลทัว่ไปเพือ่หล่อเล้ียงใหกิ้จการสามารถดาํเนินไดอ้ยา่งราบร่ืน 

2. สามารถลดตน้ทุนทางการเงินไดเ้น่ืองจากเป็นแหล่งเงินทุนขนาดใหญ่ ท่ีมีสภาพคล่อง

สูง ส่งผลใหส้ามารถดึงดูดนกัลงทุนจาํนวนมากใหม้าลงทุนได ้

3. สร้างภาพลกัษณ์ที่ดี น่าเช่ือถือ ใหก้บับริษทั 

4. เป็นจุดเร่ิมตน้ในการเช่ือมโยงหรือขยายธุรกิจกบัธุรกิจต่างประเทศหลกัเกณฑก์ารนาํ

หุน้สามญัเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 

 

หุ้นสามัญฯ 

 

การที่บริษทัจาํกดัจะสามารถระดมเงินทุนจากประชาชนไดจ้ะตอ้งดาํเนินการแปรสภาพให้

เป็นบริษทัมหาชนจาํกดัก่อน ภายใตพ้ระราชบญัญติับริษทัมหาชนจาํกดั พ.ศ. 2535 โดย

พระราชบญัญติัดงักล่าวจะเป็นเคร่ืองมือสาํคญัท่ีจะคุม้ครองผลประโยชน์ของประชาชนผูถื้อหุน้

การยืน่คาํขอจดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพยฯ์ บริษทัอาจยืน่คาํขอภายหลงัจากไดรั้บอนุญาตจาก

สาํนกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต. และเสนอขายหุน้ต่อประชาชนแลว้ หรืออาจยืน่คาํขอต่อสาํนกังาน

คณะกรรมการ ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรัพยฯ์ พร้อมกนัก็ได ้(ยืน่แบบคู่ขนาน) โดยตลาดหลกัทรัพย์

ฯ จะแจง้ผลการพจิารณาภายใน 30 วนันบัแต่วนัท่ีเอกสารครบถว้น ทั้งน้ีในการยืน่คาํขอต่อ

สาํนกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรัพยฯ์ ตอ้งมีที่ปรึกษาทางการเงิน ซ่ึงไดรั้บความ

เห็นชอบจากสาํนกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต. และมีความเป็นอิสระจากบริษทัผูย้ืน่คาํขอร่วมจดัทาํ

คาํขอดว้ย 
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ภาพที่ 1  แสดงกระบวนการจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย  ์

 

หมายเหตุ - รายช่ือที่ปรึกษาทางการเงินที่ไดรั้บความเห็นชอบจาก สาํนกังานคณะกรรมการ 

ก.ล.ต. สามารถหาไดท้ี่ http://www.sec.or.th 

- การแปรสภาพบริษทัจาํกดัเป็นบริษทัมหาชนจาํกดัสามารถหารายละเอียดไดท้ี่

กรมทะเบียนการคา้กระทรวงพาณิชย ์http://www.moc.go.th 

- การเสนอขายหุน้ต่อประชาชนสามารถหารายละเอียดไดท่ี้ สาํนกังาน

คณะกรรมการ ก.ล.ต http://www.sec.or.th 

ที่มา:  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ม.ป.ป.) 

 

 

http://www.sec.or.th/�
http://www.moc.go.th/�
http://www.sec.or.th/�
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การเตรียมตัวและระยะเวลาเตรียมการ 

 

ตารางที่ 1  แสดงการเตรียมการและระยะเวลาในการเตรียมการเพือ่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย 

 

ระยะเวลา

เตรียมการ  

การเตรียมตวั 

3 - 6 เดือน ก่อนยืน่

คาํขอ 

- ศึกษาขอ้มูลและกฎระเบียบที่เก่ียวขอ้ง เช่น พระราชบญัญติับริษทั

มหาชนจาํกดั เกณฑข์องสาํนกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต. เก่ียวกบั

การออกและเสนอขายหุน้แก่ประชาชน เกณฑข์อง ตลาดหลกัทรัพย์

ฯ ในการรับหุน้สามญัเขา้จดทะเบียน 

- คดัเลือก ที่ปรึกษาทางการเงิน ที่ไดรั้บความเห็นชอบจากสาํนกังาน

คณะกรรมการ ก.ล.ต. เพือ่ช่วยเหลือในดา้นการใหค้าํปรึกษาและการ

เตรียมการใหข้อ้มูลรายละเอียดแก่ที่ปรึกษาทางการเงินเพือ่

ตรวจสอบคุณสมบติั และปรับปรุงแกไ้ขใหส้อดคลอ้งกบัหลกัเกณฑ์

ที่เก่ียวขอ้งวางแผนการจดัเตรียมขอ้มูลและตารางเวลาดาํเนินการ 

 - จดัโครงสร้างการถือหุน้ของบริษทั และกลุ่มบริษทัใหป้ราศจาก

ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ และเตรียมการใหมี้ระบบการกาํกบั

ดูแลกิจการที่ดี 

- จดัเตรียมงบการเงินและขอ้มูลทางบญัชีในรูปแบบที่ถูกตอ้งตาม

มาตรฐาน 

2 - 5 เดือน ก่อนยืน่

คาํขอ 

- แต่งตั้ง คณะกรรมการตรวจสอบ 

- แปรสภาพบริษทัเป็นบริษทัมหาชนจาํกดั 

- จดัเตรียมเอกสารสาํหรับยืน่ต่อสาํนกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 

- วางแผนและศึกษาการกาํหนดราคาและจดัจาํหน่ายหุน้ 

- จดัเตรียมแผนประชาสมัพนัธ์ 
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ตารางที่ 1  (ต่อ) 

 

ระยะเวลา

เตรียมการ  

การเตรียมตวั 

1 - 2 เดือน ก่อนยืน่

คาํขอ  

- จดัตั้งกองทุนสาํรองเล้ียงชีพ 

- แต่งตั้ง นายทะเบียนหลกัทรัพย ์

- ยืน่ขออนุญาตขายหุน้ต่อสาํนกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 

- เตรียมการในเร่ืองการเยีย่มชมกิจการและตอบขอ้ซกัถามของ

สาํนกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 

ยืน่คาํขอ - จดัเตรียมเอกสารสาํหรับยืน่ต่อตลาดหลกัทรัพยฯ์ 

- ยืน่คาํขอเขา้จดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพยฯ์ 

- เตรียมการในเร่ืองการเยีย่มชมกิจการ และตอบขอ้ซกัถามของตลาด

หลกัทรัพยฯ์ ( ในกรณียืน่คู่ขนานพร้อมกนั ตลาดหลกัทรัพยฯ์ จะ

ประสานงานกบัสาํนกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต เพือ่เขา้ชมกิจการ

พร้อมกนั) 

- เสนอขายหุน้แก่ประชาชน 

- เร่ิมซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยฯ์ ภายใน 2 วนัทาํการนบั

แต่วนัที่สัง่รับหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน 

 

หมายเหตุ   -  ระยะเวลาเตรียมการดงักล่าวเป็นระยะเวลาขั้นตํ่าท่ีจดัทาํขึ้นภายใตส้มมติฐานวา่ 

    บริษทัมีความพร้อมที่จะเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ อยูแ่ลว้ โดยอาจมี 

    เร่ืองที่ตอ้งดาํเนินการหรือปรับปรุงแกไ้ขไม่มากนกัที่มา  (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง 

    ประเทศไทย ม.ป.ป.) 

 

หลักเกณฑ์การนําหุ้นสามัญเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ (SET) 

 

การพจิารณารับหุน้สามญัของบริษทัเขา้จดทะเบียน ตลาดหลกัทรัพยฯ์ จะพจิารณาทั้งจาก

คุณสมบติัของหุน้สามญัและคุณสมบติัของบริษทัที่ยืน่คาํขอดงัน้ี 
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คุณสมบัติของหุ้นสามัญ  

 

เป็นหุน้ระบุช่ือผูถื้อและไม่มีขอ้จาํกดัในการโอนหุน้เวน้แต่ขอ้จาํกดัท่ีเป็นไปตามกฎหมาย

ที่ระบุไวใ้นขอ้บงัคบับริษทั 

 

คุณสมบัติของบริษัทที่ยื่นคาํขอ 

 

ตารางที่ 2  แสดงคุณสมบติัของบริษทัที่ยืน่ขอจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

เร่ือง คุณสมบติั 

เกณฑก์าํไรสุทธิ เกณฑ ์Market Cap/1 > 5,000 ลบ. 

ทุนชาํระแลว้เฉพาะ

หุน้สามญั* 

> 300 ลบ. > 300 ลบ. 

ผลการดาํเนินงาน - มีผลการดาํเนินงานต่อเน่ือง > 3 ปี โดยอยูภ่ายใตก้ารจดัการของ

ผูบ้ริหาร ส่วนใหญ่ชุดเดียวกนั > 1 ปี ก่อนการยืน่คาํขอ เพือ่ใหผ้ล

การดาํเนินงาน ท่ีปรากฎสามารถสะทอ้นใหเ้ห็นถึงความสามารถ 

ในการบริหารงานของผูบ้ริหารชุดดงักล่าว (กรณีรัฐวสิาหกิจใหน้บั

ผลการดาํเนินงาน ก่อนการแปรรูปเป็นผลการดาํเนินงานท่ีต่อเน่ือง

ได)้ 

จาํนวนผูถื้อหุน้ราย

ยอ่ย 

> 1,000 ราย 

อตัราส่วนการถือ

หุน้ 

- ถือหุน้รวมกนั > 25% ของทุนชาํระแลว้ หาก 300  ทุน< 3,000 

ลา้นบาท 

- ถือหุน้รวมกนั > 20% ของทุนชาํระแลว้ หากทุน > 3,000 ลา้นบาท 

- แต่ละรายตอ้งถือหุน้ไม่นอ้ยกวา่ 1 หน่วย  การซ้ือขายที่ตลาด

หลกัทรัพยก์าํหนด 

ผูถื้อหุน้รายยอ่ย คือ ผูท่ี้ไม่ไดเ้ป็น  Strategic Shareholders คือ 

กรรมการ ผูจ้ดัการ และผูบ้ริหาร รวมถึงผูท่ี้เกี่ยวขอ้ง หรือผูถื้อหุน้ที่

ถือหุน้> 5% นบัรวมผูท้ี่เก่ียวขอ้ง 
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ตารางที่ 2  (ต่อ) 

 

เร่ือง คุณสมบติั 

การไดรั้บอนุญาต - ไดรั้บอนุญาตใหเ้สนอขายหุน้จากสาํนกังานคณะกรรมการ 

ก.ล.ต. ( ยกเวน้นิติบุคคลที่มีกฎหมายจดัตั้งขึ้นโดยเฉพาะ) 

  จาํนวนหุน้ที่เสนอขาย  

- ทุนชาํระแลว้< 500 ลบ  

- ทุนชาํระแลว้ > 500 

ลบ.  

- > 15% ของทุนชาํระแลว้ 

-  > 10% ของทุนชาํระแลว้ หรือมูลค่าหุน้สามญัตามมูลค่าท่ีตรา

ไว ้> 75 ลา้นบาทแลว้แต่จาํนวนใดจะสูงกวา่ 

ฐานะการเงินและสภาพ

คล่อง 

- มีส่วนของผูถื้อหุน้ > 300 ลา้นบาท 

- สามารถพสูิจน์ไดว้า่บริษทัยงัมีสถานะทางการเงินท่ีมัน่คง 

ตลอดจนมีเงินทุนหมุนเวยีนที่เพยีงพอ 

คุณสมบติัของผูบ้ริหาร 

- ไม่เป็นบุคคลที่มีลกัษณะตอ้งหา้มตามประกาศคณะกรรมการ

กาํกบัตลาดทุน  

- ไม่เป็นบุคคลที่ฝ่าผนืขอ้กาํหนดของตลาดหลกัทรัพยฯ์ ที่อาจมี

ผลกระทบอยา่งร้ายแรงต่อสิทธิประโยชน์ หรือการตดัสินใจ

ของผูถื้อหุน้และผูล้งทุนหรือการเปล่ียนแปลงในราคาของ

หลกัทรัพย ์

- มีการกาํหนดขอบเขตอาํนาจหนา้ท่ีของ คณะกรรมการบริษทั

ตามหลกัเกณฑท่ี์กาํหนด ประกาศคณะกรรมการกาํกบัตลาด

ทุน 

การกาํกบัดูแลกิจการ 

และการควบคุมภายใน 

- มีระบบการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี มีกรรมการอิสระซ่ึงมี

องคป์ระกอบ และคุณสมบติัตามที่กาํหนดในประกาศ

คณะกรรมการกาํกบัตลาดทุน  และ มีคณะกรรมการ

ตรวจสอบ (AuditCommittee) ซ่ึงมีคุณสมบติัตามและขอบเขต

การดาํเนินงานตามท่ีตลาดหลกัทรัพยฯ์ กาํหนด 

- จดัใหมี้ระบบการควบคุมภายในตามหลกัเกณฑ ์ที่กาํหนดใน

ประกาศสาํนกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 

http://www.set.or.th/th/products/listing/parties_p1.html#a2�
http://www.set.or.th/th/products/listing/parties_p1.html#a2�
http://www.set.or.th/th/products/listing/parties_p1.html#a2�
http://www.set.or.th/th/products/listing/parties_p1.html#a2�
http://www.set.or.th/th/products/listing/parties_p1.html#a2�
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ตารางที่ 2  (ต่อ) 

 

 

หมายเหตุ - Market Capitalization คาํนวณจากรณีท่ีผูย้ืน่คาํขอต่อตลาดหลกัทรัพยภ์ายใน  

- 1 ปี นบัแต่วนัสุดทา้ยของการเสนอขายหุน้ต่อประชาชน ใหใ้ชร้าคาเสนอขาย 

ต่อประชาชนทัว่ไป 

- กรณีที่ผูย้ืน่คาํขอต่อตลาดหลกัทรัพยภ์ายหลงั 1 ปี นบัแต่วนัสุดทา้ยของการ

เสนอขายหุน้ต่อประชาชน ใหใ้ชร้าคาท่ีเป็นธรรม ซ่ึงท่ีปรึกษาทางการเงินเป็นผู ้

กาํหนด  

ที่มา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ม.ป.ป.) 

เร่ือง คุณสมบติั 

ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
- ไม่มีความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ ตามหลกัเกณฑท์ี่กาํหนด

ในประกาศประกาศคณะกรรมการกาํกบัตลาดทุน 

งบการเงินและผูส้อบบญัชี 

- มีงบการเงินที่มีลกัษณะและเป็นไปตามหลกัเกณฑท์ี่กาํหนด

ในประกาศคณะกรรมการกาํกบัตลาดทุน  

- ผูส้อบบญัชีของผูย้ืน่คาํขอตอ้งไดรั้บความเห็นชอบจาก

สาํนกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 

กองทุนสาํรองเล้ียงชีพ 
- มีการจดัตั้งกองทุนสาํรองเล้ียงชีพตามกฎหมายวา่ดว้ยกองทุน

สาํรองเล้ียงชีพ 

http://www.sec.or.th/infocenter/report/Content_0000000236.jsp?categoryID=CAT0000063&lang=th�
http://www.sec.or.th/infocenter/report/Content_0000000236.jsp?categoryID=CAT0000063&lang=th�
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หลักเกณฑ์การนําหุ้นสามัญเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (Mai) 

 

ในการพจิารณารับหุน้สามญัของบริษทัเขา้จดทะเบียน ตลาดหลกัทรัพยฯ์ จะพจิารณาทั้ง

จากคุณสมบติัของหุน้สามญัและคุณสมบติัของบริษทัที่ยืน่คาํขอดงัน้ี 

 

คุณสมบัติของหุ้นสามัญ  

 

เป็นหุน้ระบุช่ือผูถื้อและไม่มีขอ้จาํกดัในการโอนหุน้เวน้แต่ขอ้จาํกดัท่ีเป็นไปตามกฎหมาย

ที่ระบุไวใ้นขอ้บงัคบับริษทั 

 

คุณสมบัติของบริษัทที่ยื่นคาํขอ 

 

ตารางที่ 3  แสดงคุณสมบติัของบริษทัที่ยืน่ขอจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

เร่ือง คุณสมบติั 

ทุนชาํระแลว้

เฉพาะหุน้

สามญั*(หลงั

การเสนอขาย

หุน้แก่

ประชาชน) 

> 20 ลบ. 

เกณฑก์าํไรสุทธิ 

> 20 ลบ. 

เกณฑ ์Market Cap/1 > 1,000 ลบ. 

ผลการ

ดาํเนินงาน 

มีผลการดาํเนินงานต่อเน่ือง > 2 ปี 

โดยอยูภ่ายใตก้ารจดัการของผูบ้ริหาร 

ส่วนใหญ่ชุดเดียวกนั > 1 ปี ก่อนการ

ยืน่คาํขอ และกาํไรสุทธิในปีล่าสุด

ก่อนยืน่คาํขอมีกาํไรสุทธิ และมีกาํไร

สุทธิในงวดสะสมของปีที่ยืน่คาํขอ 

ในกรณีท่ีมีผลการดาํเนินการเพยีง 1 ปี 

สามารถเขา้จดทะเบียนได ้หากมีมูลค่า

ราคาตลาดของหลกัทรัพยไ์ม่นอ้ยกวา่ 

1,000 ลา้นบาท 
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ตารางที่ 3  (ต่อ) 

 

เร่ือง คุณสมบติั 

จาํนวนผูถื้อหุน้

รายยอ่ย 

• > 300 ราย 

 

อตัราส่วนการ

ถือหุน้ 

- ถือหุน้รวมกนั> 20% ของทุนชาํระแลว้ 

- แต่ละรายตอ้งถือหุน้ไม่นอ้ยกวา่ 1 หน่วย   การซ้ือขายที่ตลาดหลกัทรัพย์

กาํหนด 

- ผูถื้อหุน้รายยอ่ย คือ ผูท่ี้ไม่ไดเ้ป็น   Strategic Shareholders โดย  Strategic 

Shareholders คือ 

- กรรมการ ผูจ้ดัการ และผูบ้ริหาร รวมถึงผูท่ี้เกี่ยวขอ้ง 

- ผูถื้อหุน้ที่ถือหุน้> 5% นบัรวมผูท้ี่เก่ียวขอ้ง 

การไดรั้บ

อนุญาต 

- ไดรั้บอนุญาตใหเ้สนอขายหุน้จากสาํนกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต.  

( ยกเวน้นิติบุคคลที่มีกฎหมายจดัตั้งขึ้นโดยเฉพาะ) 

 -  -  

วธีิการเสนขาย - ผา่นผูจ้ดัจาํหน่ายหลกัทรัพย ์

ฐานะการเงิน

และสภาพคล่อง 

- มีส่วนของผูถื้อหุน้ > 20 ลา้นบาท 

- สามารถพสูิจน์ไดว้า่บริษทัยงัมีสถานะทางการเงินท่ีมัน่คง ตลอดจนมี

เงินทุนหมุนเวยีนที่เพยีงพอ  

การบริหารงาน - มีผูบ้ริหารและผูมี้อาํนาจควบคุมที่มีคุณสมบติั ดงัต่อไปน้ี 

- ไม่เป็นบุคคลที่มีลกัษณะตอ้งหา้มตามประกาศคณะกรรมการกาํกบั

ตลาดทุน  

- ไม่เป็นบุคคลที่ฝ่าผนืขอ้กาํหนดของตลาดหลกัทรัพยฯ์ ที่อาจมี

ผลกระทบอยา่งร้ายแรงต่อสิทธิประโยชน์ หรือการตดัสินใจของผูถื้อ

หุน้และผูล้งทุนหรือการเปล่ียนแปลงในราคาของหลกัทรัพย ์

- มีการกาํหนดขอบเขตอาํนาจหนา้ท่ีของ คณะกรรมการบริษทัตาม

หลกัเกณฑท์ี่กาํหนด ประกาศคณะกรรมการกาํกบัตลาดทุน 
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ตารางที่ 3  (ต่อ) 

 

 

หมายเหตุ - Market Capitalization คาํนวณจากรณีท่ีผูย้ืน่คาํขอต่อตลาดหลกัทรัพยภ์ายใน  

- 1 ปี นบัแต่วนัสุดทา้ยของการเสนอขายหุน้ต่อประชาชน ใหใ้ชร้าคาเสนอขาย 

ต่อประชาชนทัว่ไป 

- กรณีที่ผูย้ืน่คาํขอต่อตลาดหลกัทรัพยภ์ายหลงั 1 ปี นบัแต่วนัสุดทา้ยของการ

เสนอขายหุน้ต่อประชาชน ใหใ้ชร้าคาท่ีเป็นธรรม ซ่ึงท่ีปรึกษาทางการเงินเป็นผู ้

กาํหนด  

ที่มา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ม.ป.ป.) 

เร่ือง - คุณสมบติั 

การกาํกบัดูแล

กิจการ 

และการควบคุม

ภายใน 

- มีระบบการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีมีกรรมการอิสระซ่ึงมีองคป์ระกอบและ

คุณสมบติัตามที่กาํหนดในประกาศคณะกรรมการกาํกบัตลาดทุน ** และ  มี

คณะกรรมการตรวจสอบ ( Audit Committee) ซ่ึงมีคุณสมบติัตามและ

ขอบเขตการดาํเนินงานตามท่ีตลาดหลกัทรัพยฯ์ กาํหนด 

- จดัใหมี้ระบบการควบคุมภายในตามหลกัเกณฑ ์ที่กาํหนดในประกาศ

คณะกรรมการกาํกบัตลาดทุน  

ความขดัแยง้

ทาง 

- ไม่มีความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ ตามหลกัเกณฑท์ี่กาํหนดในประกาศ

ประกาศคณะกรรมการกาํกบัตลาดทุน  

ผลประโยชน์ 

งบการเงินและ

ผูส้อบบญัชี 

- มีงบการเงินที่มีลกัษณะและเป็นไปตามหลกัเกณฑท์ี่กาํหนดในประกาศ

คณะกรรมการกาํกบัตลาดทุน  

- ผูส้อบบญัชีของผูย้ืน่คาํขอตอ้งไดรั้บความเห็นชอบจากสาํนกังาน

คณะกรรมการ ก.ล.ต. 

กองทุสาํรอง

เล้ียงชีพ 

- มีการจดัตั้งกองทุนสาํรองเล้ียงชีพตามกฎหมายวา่ดว้ยกองทุนสาํรองเล้ียง

ชีพ 

http://www.set.or.th/th/products/listing/parties_p1.html#a2�
http://www.set.or.th/th/products/listing/parties_p1.html#a2�
http://www.set.or.th/th/products/listing/parties_p1.html#a2�
http://www.sec.or.th/infocenter/report/Content_0000000236.jsp?categoryID=CAT0000063&lang=th�
http://www.sec.or.th/infocenter/report/Content_0000000236.jsp?categoryID=CAT0000063&lang=th�
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สถิติที่ใช้ในงานวิจัย 

 

การเปรียบเทียบความแตกต่างของค่าเฉลี่ยของประชากร 2 กลุ่ม 

 

ในที่น้ีจะกล่าวถึงการเปรียบเทียบความแตกต่างของค่าเฉล่ียของประชากร 2 กลุ่ม 

(μ
1
และμ

2
) โดยการใชก้ารทดสอบสมมติฐาน ในกรณีที่ไม่สามารถพสูิจน์ไดว้า่ความแปรปรวน

ของประชากรทั้ง 2 กลุ่มมีค่าเท่ากนั (σ1
2≠σ2

2) เราจะใช ้�s1
2

m
+

s2
2

n
เป็นตวัประมาณของ σx̅-y̅ 

ตวัทดสอบทางสถิติ  t = 
x̅- y̅-∆0

�s1
2

m
+

s2
2

n

 

การทดสอบสมมติฐาน 

 

 H0: μ1
-μ

2
>0ปฏิเสธ H0 เม่ือ t ≥ tα,ѵ 

 H0: μ1
-μ

2
<0ปฏิเสธ H0 เม่ือ t ≤ tα,ѵ 

 H0: μ1
-μ

2
≠0ปฏิเสธ H0 เม่ือ t ≥ tα/2,ѵหรือ tα/2,ѵ 

 หรือปฏิเสธ H0 เม่ือ P-Value <αเม่ือ αคือระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 

 คือ Degree of freedom (df) = 
(
s1

m
+ 

s2

n
)
2

(
s1

m
)
2 �m-1�� +(

s2

n
)
2 �n-1��

 

 

ช่วงความเช่ือมัน่ (Confidence interval: CI) 

 

เป็นตวัที่บอกความน่าเช่ือถือของช่วงที่เราทาํการประมาณค่า โดยเป็นระดบัความเช่ือมัน่ที่

เรากาํหนดวา่ค่าที่เราประมาณจะอยูใ่นช่วงท่ีเรากาํหนด แทนค่าดว้ย  

100(1- α)% CI สาํหรับ μ
1
-μ

2
= x-̅ y±̅tα

2
,ѵ�

s1
2

m
+

s2
2

n
 

 

การวิเคราะห์การถดถอย 

 

การวเิคราะห์การถดถอย เป็นการหาความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปร  2 ตวัขึ้นไป จุดประสงค์

ของการวเิคราะห์การถดถอย คือเพือ่ใชข้อ้มูลของตวัแปร  1 ตวัหรือมากกวา่ ในการศึกษาหรื
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อประมาณค่าของอีกตวัแปรหน่ึงโดยพยายามใหค้่าที่ประมาณนั้นมีความคลาดเคล่ือนตํ่าที่สุด 

สามารถใชไ้ดก้บัขอ้มูลที่ไม่มีการวางแผนการทดลองล่วงหนา้ หรือขอ้มูลทุติยภูมิ หรือ

ปรากฏการณ์ที่ควบคุมไม่ได ้และใชไ้ดก้บัขอ้มูลที่มีการวางแผนการทดลอง  

(รวพิมิพ,์ 2554)  

 

การวเิคราะห์การถดถอยโดยทัว่ไปแบ่งเป็น การวเิคราะห์การถดถอยเชิงเสน้ (Linear 

Regression) และ การวเิคราะห์การถดถอยไม่เชิงเสน้ (Non-linear Regression)  

การวเิคราะห์การถดถอยเชิงเสน้ (Linear Regression) ที่ใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี ไดแ้ก่  

1. การวเิคราะห์การถดถอยอยา่งง่าย (Simple Linear Regression) 

2. การวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Linear Regression) 

 

การวิเคราะห์การถดถอยอย่างง่าย (Simple Linear Regression) 

 

การวเิคราะห์การถดถอยอยา่งง่ายใชต้รวจสอบวา่มีความสมัพนัธเ์ชิงเสน้ตรงระหวา่งตวั

แปรสองตวั คือ ตวัแปรตน้ (Independent variable) กบัตวัแปรตาม  (Dependent variable) หรือไม่ซ่ึง

ความสมัพนัธร์ะหวา่งสองตวัแปรอาจจะเป็นความสมัพนัธเ์ชิงบวก หรือลบ  

 

กาํหนดตวัแปรตน้ (Independent variable) ใหเ้ป็น X และตวัแปรตาม (Dependent variable) 

เป็น Y ความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปร X และ Y เป็นดงัสมการ 

 

Yi= β0 + β1Xi + εi 

 

ค่า β0 เป็นพารามิเตอร์ของแบบจาํลอง และ β1 เป็นสมัประสิทธิของการถดถอย 

(Regression coefficients) 

 

εi เป็นค่าคลาดเคล่ือนสุ่มจากความผนัแปรในการทดลอง โดย εi~NID(0,σ 2) 

i = 1, 2… n (n คือจาํนวนค่าที่สงัเกตทั้งหมด) 

 

ตวัประมาณของแบบจาํลองการถดถอยอยา่งง่าย คือ   
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Y�
i
 = b

0
 + b

1
X

i
 

 

 ซ่ึงเป็นสมการเสน้ตรงที่มีจุดตดัแกน Y ที่ b
0
 และมีความชนั (Slope) เท่ากบั b

1 

 เม่ือ b
0
 เป็นตวัประมาณของ β0และ b

1
 เป็นตวัประมาณของ β1 

การประมาณค่าสมัประสิทธ์ิของการถดถอย 

 

ตวัประมาณประมาณของค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยตอ้งมีค่าเขา้ใกลค้่าสงัเกตมากที่สุด นัน่

คือเราตอ้งการผลรวมของค่าคลาดเคล่ือนที่ต ํ่าที่สุด  Min ∑ [yi
n
i=1  –(b

0
 + b

1
X

i
)]

2

 หรือ Min 

∑ ei
2n

i=1  

 

เราตอ้งการประมาณค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอย β0และ  β1 ท่ีทาํใหผ้ลรวมของความ

คลาดเคล่ือนกาํลงัสองตํ่าที่สุด ซ่ึงใชว้ธีิ least square model จะได ้  

 

 b  = 
n(∑ XiYi) -(∑ Xi)(∑ Yi)

n(∑ X2)-(∑ X)
2  

  = 
∑ (Xi- X�)(Yi-Y�) 

(Xi-X�)
2   

 a = Y�-bX� 

  

Coefficient of Determination (r2) 

 r2 = 1 - 
SSE

SSTO
 

 = 1 - 
∑ (Yi-Y�i)

2

∑ Yi
2-nY�2   

 = 
∑ Y�i-Y�)2

∑ Yi
2-nY�2 =  

SSR

SSTO
 

 ซ่ึง  0 ≤r2≤1 

 

SSTO (Total sum of squares): ตวัวดัความแปรปรวนในการประมาณค่า Y เม่ือไม่พจิารณา

ค่า X 



38 
 

 

SSE (Error sum of squares): ตวัวดัความแปรปรวนใน Y ที่ไม่สามารถอธิบายไดด้ว้ย

แบบจาํลองเชิงเสน้ 

SSE = 0: ความแปรปรวนทั้งหมดใน Y สามารถอธิบายไดโ้ดย X 

SSR (Regression sum of squares) = SSTO – SSE 

r2 (Degree of linear relationship between X and Y): สดัส่วนของความแปรปรวนใน Y ที่

สามารถอธิบายไดโ้ดยการใส่ X ในแบบจาํลอง 

 

r2 = 1 – 
SSE

SSTO
 = 

SSR

SSTO
 

 

หากค่า SSE = 0 และ r2 = 1 แลว้ แสดงวา่แบบจาํลองเชิงเสน้สามารถอธิบายความ

แปรปรวนใน Y ไดท้ั้งหมด นัน่คือ X และ Y มีวามสมัพนัธเ์ชิงเสน้ตรงโดยสมบูรณ์ 

หากค่า b1=0, SSE = SSTO และ r2= 0 แสดงวา่การใส่ X ในแบบจาํลองไม่สามารถอธิบาย

ความแปรปรวนใน Y ไดเ้ลย คือ X และ Y ไม่มีความสมัพนัธเ์ชิงเสน้ 

หากค่า r2มีค่าต ํ่าเขา้ใกลศู้นยค์วรจะเปล่ียนไปใชว้ธีิอ่ืนในการอธิบายความแปรปรวนใน Y 

 

การตรวจสอบการมีความสมัพนัธ ์

สมมติฐาน  

H0: β1 = 0   VS  H1: β1  0 

หรือ  H0: ไม่มีความสมัพนัธเ์ชิงเสน้ตรงระหวา่งตวัแปร X และ Y 

 H1: มีความสมัพนัธเ์ชิงเสน้ตรงระหวา่งตวัแปร X และ Y 

ตวัทดสอบทางสถิติ 

 

 t   = 
b1

s{b1}
 

s2{b1} = 
MSE

∑ Xi
2-(∑ Xi)

2
n⁄
 

ปฏิเสธ  H0ถา้ I t I > t1-α, n-2  หรือ P-value < α 

F = MSR/MSE 

MSR: Mean square regression = SSR/1 

MSE: Mean square error = SSE/n-2 

ปฏิเสธ H0ถา้ F > F1- α/2,1, n-2  หรือ P-value < α 
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การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Linear Regression) 

 

การวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุใชต้รวจสอบความสมัพนัธเ์ชิงเสน้ตรงระหวา่งตวัแปรตาม

(Dependent variable) หน่ึงตวั กบัตวัแปรตน้  (Independent variable) มากกวา่หน่ึงตวั วตัถุประสงค์

เช่นเดียวกนักบัการวเิคราะห์การถดถอยอยา่งง่ายคือตอ้งการหาแบบจาํลองเพือ่ทาํนายค่าตวัแปรตาม 

โดยการแทนค่าตวัแปรตน้ในสมการแบบจาํลอง หรือสมการการถดถอย 

เป็นแบบจาํลองกาํลงัหน่ึง (First order model) ที่มีตวัแปรตน้จาํนวน p-1 ตวั 

 

Yi= β0 + β1Xi1 + β2Xi2+…+ βp-1X
ip-1

 + εi 

 

ตวัประมาณของแบบจาํลองการถดถอยพหุ คือ  

 

Yi= b0 + b1Xi1 + b 2Xi2+…+ b p-1X
ip-1

 

 

การตรวจสอบการมีความสมัพนัธ ์

สมมติฐาน  

 H0: ไม่มีความสมัพนัธเ์ชิงเสน้ตรงระหวา่งตวัแปรตน้และตวัแปรตาม  

       หรือ   β1 = β2 =…= βp-1 =0 

 H1: มีความสมัพนัธเ์ชิงเสน้ตรงระหวา่งตวัแปรตน้และตวัแปรตามอยา่งนอ้ยหน่ึงตวั  

        หรือมีอยา่งนอ้ย βk หน่ึงค่า 0  เม่ือ k = 1, 2, …, p-1  

ตวัทดสอบทางสถิติ 

F = MSR/MSE 

MSR: Mean square regression = SSR/1 

MSE: Mean square error = SSE/n-2 

ปฏิเสธ H0ถา้ F > F1- α/2,p-1, np-1  หรือ P-value < α 

 

Coefficient of Determination (R2) 

 

R2 = 1 - 
SSE

SSTO
  = 

SSR

SSTO
 

 ซ่ึง  0 ≤R2≤1 
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R2เป็นตวัวดัสดัส่วนของความแปรปรวนใน Y ที่สามารถอธิบายไดโ้ดยการใส่ X เขา้ไปใน

แบบจาํลอง 

ถา้ R2เท่ากบั 1 คือ Y ทุกตวัอยูบ่น Fitted surface 

ถา้ R2มีค่าเขา้ใกล ้1 คือแบบจาํลองสามารถอธิบายความแปรปรวนใน Y ไดเ้กือบทั้งหมด

แต่ไม่ไดห้มายความวา่แบบจาํลองที่ไดจ้ะมีความแม่นยาํสูง เน่ืองจากการเพิม่จาํนวนตวัอยา่ง X ใน

แบบจาํลองทาํให ้R2 เพิม่ขึ้นไดเ้ร่ือยๆ จึงนิยมใช ้adjustedR2; 

 

Ra
2 = 1 - 

SSE/(n-p)

SSTO/(n-1)
 

 

สหสมัพนัธร่์วม (Multicollinearity) 

 

ในการทดลองตวัแปรตน้อาจจะมีความสมัพนัธก์นั ซ่ึงจะทาํใหเ้กิด Multicollinearity ซ่ึงจะ

มีผลต่อการประมาณค่า β’s ทาํใหมี้ความแปรปรวนสูงจากตวัอยา่งหน่ึงไปอีกตวัอยา่งหน่ึงทาํให้

ขอ้มูลของ β’s แต่ละตวัไม่มีความแม่นยาํ ทาํใหไ้ม่สามารถแปลผลได ้และการทดสอบ β’s อาจ

ไม่ใหผ้ลวา่มีนยัสาํคญัแมว้า่จะมีความสมัพนัธร์ะหวา่งกลุ่มตวัแปรตน้และตวัแปรตามก็ตาม 

การตรวจสอบ Multicollinearity 

 

วธีิที่นิยม คือ Variance inflation factor (VIF) ซ่ึงเป็นตวัวดัความแปรปรวนของการ

ประมาณค่าของ β ที่เพิม่ขึ้นเม่ือเทียบกบั X’s ท่ีไม่มีความสมัพนัธก์นั หากค่า VIF สูง (>10) แสดง

วา่มีปัญหาของ Multicollinearity วธีิการแกปั้ญหา คือใหมี้การตดัตวัแปรตน้ที่คิดวา่มีความสมัพนัธ์

กนับางตวัออกจากแบบจาํลอง 

 

วธีิการวเิคราะห์ที่กล่าวมานั้นเป็นการวเิคราะห์ขอ้มูลในรูปแบบขอ้มูลภาคตดัขวาง (Cross-

Section Data) ซ่ึงเป็นการวเิคราะห์ขอ้มูลท่ีถูกเก็บในช่วงเวลาใดเวลาหน่ึง แต่ในการวเิคราะห์เศรษฐ

มิติซ่ึงมีความสมัพนัธก์บัมิติของเวลาหรือการศึกษาขอ้มูลแบบพลวตัร  (Dynamic study) เช่น 

ประสิทธิภาพทางการเงินรายปี, งบการเงิน ประกอบกบัในงานวจิยัน้ีจะศึกษาถึงผลกระทบของการ

เป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ผูว้จิยัจึงเลือกใชก้ารวเิคราะห์เศรษฐมิติโดยสร้าง

แบบจาํลอง Panel Data Regression ซ่ึงจาสามารถรวมมิติของเวลาซ่ึงมีผลกระทบโดยตรงกบั

ประสิทธิภาพทางการเงิน และงบการเงินของบริษทัธุรกิจอาหารได ้



41 
 

 

Panel Data 

 

 Panel Data เป็นขอ้มูลที่ประกอบดว้ยค่าสงัเกตในช่วงเวลามากกวา่ 1 ช่วงขึ้นไป Panel Data 

Regression เป็นการวเิคราะห์การถดถอยเพือ่การหาความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปร 2 ตวัขึ้นไปใน

ช่วงเวลาที่มากกวา่ 1 ช่วงเวลาขึ้นไป ซ่ึงเป็นการรวมความสมัพนัธใ์นมิติของเวลาเขา้กบัมิติอ่ืนๆได ้

โดยในงานวจิยัน้ีสามารถสร้างสมการตามรูปแบบมาตรฐานคือ 

 

Yit= β0 + β1Xit  + εit 

ค่า β0 เป็นพารามิเตอร์ของแบบจาํลอง และ β1 เป็น สมัประสิทธิของการถดถอย 

(Regression coefficients) 

εi เป็นค่าคลาดเคล่ือนสุ่มจากความผนัแปรในการทดลอง โดย εi~NID(0,σ 2) 

i = 1, 2… n (n คือจาํนวนค่าที่สงัเกตทั้งหมด) 

 t = 1, 2… T (T คือช่วงเวลาที่สนใจทั้งหมด) 

ซ่ึงคลา้ยคลึงกบัการวเิคราะห์การถดถอยแบบง่าย แต่มีการเพิม่เติมมิติของเวลา 

 

การตรวจสอบการมีความสมัพนัธ ์

 

สมมติฐาน  

 H0: ไม่มีความสมัพนัธเ์ชิงเสน้ตรงระหวา่งตวัแปรตน้และตวัแปรตาม  

         หรือ   β1 = β2 =…= βp-1 =0 

 H1: มีความสมัพนัธเ์ชิงเสน้ตรงระหวา่งตวัแปรตน้และตวัแปรตามอยา่งนอ้ยหน่ึงตวั  

       หรือมีอยา่งนอ้ย βk หน่ึงค่า 0  เม่ือ k = 1, 2, …, p-1  

Coefficient of Determination (R2) 

R2 = 1 - 
SSE

SSTO
  = 

SSR

SSTO
 

 

 ซ่ึง  0 ≤R2≤1 

R2เป็นตวัวดัสดัส่วนของความแปรปรวนใน Y ที่สามารถอธิบายไดโ้ดยการใส่ X เขา้ไปใน

แบบจาํลอง 

ถา้ R2เท่ากบั 1 คือ Y ทุกตวัอยูบ่น Fitted surface 
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ถา้ R2มีค่าเขา้ใกล ้1 คือแบบจาํลองสามารถอธิบายความแปรปรวนใน Y ไดเ้กือบทั้งหมด

แต่ไม่ไดห้มายความวา่แบบจาํลองที่ไดจ้ะมีความแม่นยาํสูง เน่ืองจากการเพิม่จาํนวนตวัอยา่ง X ใน

แบบจาํลองทาํให ้R2 เพิม่ขึ้นไดเ้ร่ือยๆ จึงนิยมใช ้adjusted R2; 

 

Ra
2 = 1 - 

SSE/(n-p)

SSTO/(n-1)
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อปุกรณ์และวธีิการ 

 

อุปกรณ์ 

 

โปรแกรมสาํเร็จรูป EViews7 

โปรแกรมสาํเร็จรูป SPSS 16 

 

วิธีการ 

 

1. ศึกษาและวเิคราะห์ขอ้มูลงบการเงินของกลุ่มตวัอยา่งตามขั้นตอนดงัน้ี 

2. ศึกษา วเิคราะห์ขอ้มูลงบการเงินของกลุ่มตวัอยา่ง 

3. คาํนวณหาอตัราส่วนทางการเงินของกลุ่มตวัอยา่ง 

4. เปรียบเทียบค่ากลางของและการกระจายของขอ้มูลอตัราส่วนทางการเงิน 

5. ศึกษาความสมัพนัธข์องอตัราส่วนต่างๆกบัดชันีช้ีวดัที่สนใจดว้ย Panel data regression 

 

ขอบเขตการศึกษา 

 

กลุ่มตัวอย่าง 

 

1. กลุ่มบริษทัผูผ้ลิตอาหารและเคร่ืองด่ืมที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยจ์าํนวน 25 

บริษทั(บริษทัมหาชน) โดยใชข้อ้มูลงบการเงินจาก S-E-T Smart ตลาดหลกัทรัพย์

ประเทศไทย 

2. กลุ่มบริษทัผูผ้ลิตอาหารและเคร่ืองด่ืมที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์จาํนวน 

25 บริษทั (บริษทัจาํกดั) โดยใชข้อ้มูลงบการเงินจากฐานขอ้มูลกรมพฒันาธุรกิจการคา้ 
 

ขอบเขตการศึกษา 

 

 ศึกษาขอ้มูลงบการเงินของกลุ่มตวัอยา่งในช่วงปี 2551-2554 
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ผลและวจิารณ์ 

 

 ผลการวเิคราะห์ความแตกต่างระหวา่งบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ละบริษทั

จาํกดั ที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์  

     

 

 

ภาพที่ 2  เปรียบเทียบทรัพยสิ์นและยอดขายระหวา่งบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ละ

บริษทัจาํกดั ที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นช่วงปี 2551-2554 

 

จาก ภาพที่ 2 พบวา่กลุ่มบริษทัที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ (Listed) มีขนาดทรัพยสิ์น 

ยอดขาย และตน้ทุนในการดาํเนินกิจการการสูงกวา่กลุ่มบริษทัจาํกดั ท่ีไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย ์(Non-listed) 4-8 เท่า นอกจากน้ีหากพจิารณาส่วนยอดขายก็ยงัพบวา่ยอดขายของบริษทั

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยมี์ปริมาณมากกวา่ยอดขายของบริษทัจาํกดั ที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยป์ระมาณ 4-8 เท่าเช่นกนั โดยทั้งสองกลุ่มมีการขยายตวัตาม GDP ของประเทศ 

 

หากพจิารณา ภาพที่ 3 (a) พบวา่ในปี 2551 – 2553 สดัส่วนทรัพยสิ์นรวมของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยสู์งขึ้นทุกปี ในขณะที่สดัส่วนทรัพยสิ์นรวมของบริษทัจาํกดั ที่ไม่ไดจ้ด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยน์อ้ยลง ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นวา่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยมี์การ
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ขยายตวัที่รวดเร็วกวา่บริษทัจาํกดั ที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์แมว้า่ในปี  2554 บริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยจ์ะมีสดัส่วนที่ต ํ่าลงเน่ืองจากบริษทัจาํกดั ที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยมี์การขยายตวัสูง อาจเป็นเพราะในปี 2554 ประเทศไทยมีการขยายตวัของการส่งออกสูง

จึงส่งผลใหบ้ริษทัจาํกดั ที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยซ่ึ์งมีการส่งออกเป็นส่งที่สร้างรายได้

หลกัของบริษทั  จากสถิติการคา้สินคา้เกษตรไทยกบัต่างประเทศปี 2554 ซ่ึงจดัทาํโดยศูนย์

สารสนเทศการเกษตรสาํนกังานเศรษฐกิจการเกษตร  (ศูนยส์ารสนเทศการเกษตร  2555) พบวา่ในปี 

2553 ประเทศไทยมีการส่งออกสินคา้เกษตรและอาหารมูลค่า 8.23 ลา้นบาทซ่ึงคิดเป็น 13% ของ

การส่งออกทั้งหมด ในขณะที่ ปี 2554 ประเทศไทยมีการส่งออกสินคา้เกษตรและอาหารมูลค่า 9.87 

ลา้นบาท ซ่ึงคิดเป็น 14% ของการส่งออกทั้งหมด โดยประเทศไทยมีการขายตวัของการส่งออก

สินคา้เกษตรและอาหารถึง 20% ในขณะที่มีการส่งออกทั้งหมดเพิม่ขึ้นเพยีง 11% จึงเป็นส่วนที่

ส่งเสริมใหก้ลุ่มบริษทัจาํกดั ที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยมี์การขยายตวัของสินทรัพยเ์พือ่

รองรับการขยายตวัของตลาด 

 

แต่อยา่งไรก็ตามจาก ภาพที่ 3 (b) พบวา่สดัส่วนยอดขายอยูใ่นระดบัที่คงที่คือ บริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยมี์สดัส่วนยอดขาย 77% ในขณะที่บริษทัจาํกดั ที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยมี์สดัส่วนยอดขาย 23% ทั้งน้ีเน่ืองจากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยก์็มีฐาน

ลูกคา้ต่างประเทศบางส่วนจึงมีการขยายตวัของยอดขายตามไปดว้ยประกอบกบับริษทักลุ่มดงักล่าว

เป็นบริษทัขนาดใหญ่จึงมีศกัยภาพเพยีงพอในการผลิตใหเ้พยีงพอเพือ่ตอบสนองต่อความตอ้งการ

ของผูบ้ริโภค จึงไม่ไดมี้การลงทุนเพือ่ขยายกิจการเพิม่เติมอยา่งมีนยัสาํคญัเท่าไรนกั แต่เป็นการ

ขยายตวัตามตลาดและการบริโภคท่ีเพิม่ขึ้นเท่านั้น 

 

หากพจิารณาภาพที่ 3 (c) พบวา่กลุ่มบริษทัจาํกดั ที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยมี์

สดัส่วนกาํไรสุทธิลดลงซ่ึงเกิดจากตน้ทุนผนัแปรที่เพิม่ขึ้น เน่ืองจากสินคา้เกษตรซ่ึงเป็นวตัถุดิบ

หลกัเพิม่ขึ้น เช่นขา้วหอมมะลิซ่ึงเป็นวตัถุดิบหลกัของการผลิตอาหารพร้อมบริโภคมีราคาเพิม่ขึ้น

จาก 12,536 บาทต่อตนัในปี 2551 เป็น 13,819 บาทต่อตนั ในปี 2552 13,171บาทต่อตนัในปี 2553 

และ 14,961 บาทต่อตนัในปี 2554 ซ่ึงทั้งหมดน้ีสอดคลอ้งกบัการเพิม่ขึ้นและลดลงของบริษทัจาํกดั 

ที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยซ่ึ์งแสดงในภาพดงักล่าว  

 

ทั้งน้ีการเพิม่ขึ้นและลดลงของราคาวตัถุดิบดงักล่าวส่งผลกระทบต่อบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยเ์ช่นกนั แต่เน่ืองจากกลุ่มบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยมี์ความหลากหลาย
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ของผลิตภณัฑค์่อนขา้งมาก ประกอบกบัมีอาํนาจการต่อรองค่อนขา้งสูง ดงันั้นแมว้า่จะมีสดัส่วน

ตน้ทุนที่สูงขึ้นก็ตามแต่บริษทัยงัคงสามารถรักษาระดบัใหส้ามารถสร้างกาํไรได ้ (สาํนกัวจิยั

เศรษฐกิจการเกษตร, 2556) 

 

 

ภาพที ่3  เปรียบเทียบสัดส่วนทรัพยสิ์น ยอดขาย และกาํไรสุทธิระหว่างบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ละ

บริษทัจาํกดั ท่ีไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

 



 

 

ตารางที่ 4  การวเิคราะห์ ทรัพยสิ์นรวม ยอดขาย และกาํไรสุทธิ ระหวา่งบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ละบริษทัจาํกดั ที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย ์                    (พนัลา้นบาท)  

 

บริษทัจาํกดั ท่ีไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ 2551   2552 

 Total Asset Sales Net profit Total Asset Sales Net profit 

ค่าเฉล่ีย 1.2562 2.0924 0.0433 1.31 2.2554 0.0428 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 1.797 4.0103 0.1139 1.7647 3.8294 0.1047 

ค่ามากสุด 8.3322 20.2001 0.455 7.1872 18.6569 0.4794 

ค่านอ้ยสุด 0.0096 0.0188 -0.0795 0.0071 0.0136 -0.0797 

ค่ามธัยฐาน 0.6575 1.2662 0.0025 0.6005 1.5156 0.0091 

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ 2551  2552 

 Total Asset Sales Net profit Total Asset Sales Net profit 

ค่าเฉล่ีย 7.3814 7.1923 0.4561 8.0921 7.4924 0.8029 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 14.1763 11.546 0.5881 16.103 11.6143 1.7117 

ค่ามากสุด 70.6391 54.8853 2.3713 80.8015 54.2904 8.588 

ค่านอ้ยสุด 0.7114 0.5547 -0.2927 0.7199 0.5647 0.0199 

ค่ามธัยฐาน 2.5109 2.9721 0.2962 2.4143 2.7492 0.3061 
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ตารางที่ 4  (ต่อ)               (พน้ลา้นบาท)  

 

บริษทัจาํกดั ท่ีไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ 2553   2554 

Total Asset Sales Net profit Total Asset Sales Net profit 

ค่าเฉล่ีย 1.3245 2.4273 0.0553 1.5028 2.6813 0.0491 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 1.8326 3.9558 0.114 2.1128 4.5158 0.1219 

ค่ามากสุด 8.0228 19.1987 0.354  9.2376 21.9145 0.571 

ค่านอ้ยสุด 0.0077 0.0157 -0.1104  0.0089 0.0111 -0.0782 

ค่ามธัยฐาน 0.6651 1.6806 0.0037   0.7365 1.8804 0.0112 

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ 2553  2554 

Total Asset Sales Net profit Total Asset Sales Net profit 

ค่าเฉล่ีย 9.6205 8.1796 0.8753  6.3201 8.9602 1.0532 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 18.31 12.8138 2.089  8.4518 13.899 2.5309 

ค่ามากสุด 88.2765 60.517 10.5259  33.7229 65.9943 12.7159 

ค่านอ้ยสุด 0.6727 0.6557 -0.13  0.1034 0.5224 0.0152 

ค่ามธัยฐาน 2.4026 3.2293 0.223   2.4773 3.6549 0.2526 
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ตารางที่ 5  เปรียบเทียบทรัพยสิ์นรวม ยอดขาย และกาํไรสุทธิ ระหวา่งบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ละบริษทัจาํกดั ที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย ์

 

 

หมายเหตุ * = แตกต่างอยา่งมีนยัสาํคญัในระดบั 0.1, ** = แตกต่างอยา่งมีนยัสาํคญัในระดบั 0.05, *** =แตกต่างอยา่งมีนยัสาํคญัในระดบั 0.01

 2551  2552  2553  2554 

Total 

Asset 

Sales Net 

profit 

Total 

Asset 

Sales Net 

profit 

Total 

Asset 

Sales Net 

profit 

Total 

Asset 

Sales Net 

profit 

t-stat -2.12 -2.12 -3.45  -2.08 -2.15 -2.21  -2.24 -2.17 -1.97  -2.76 -2.16 -1.99 

p-

value 

0.022** 0.023*

* 

0.001**

* 

  0.024** 0.021*

* 

0.018**   0.017** 0.020*

* 

0.030**   0.006*** 0.021*

* 

0.029** 
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จากตารางที่ 4 และ 5 พบวา่บริษทัจาํกดั ที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยมี์ปริมาณ

ทรัพยสิ์น และยอดขาย ตํ่ากวา่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยอ์ยา่มีนยัสาํคญัทางสถิติ 4-8 เท่า 

โดยในแต่ละปีทรัพยสิ์นและยอดขายของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยมี์แนวโนม้เพิม่ขึ้น

ทุกปี ตั้งแต่ปี 2551-2554 ในขณะที่บริษทัจาํกดั ที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยค์งที่ 

นอกจากน้ียงัพบอีกวา่ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยมี์กาํไรสุทธิที่สูงกวา่อยา่งมีนยัสาํคญั

ทางสถิติ โดยมีแนวโนม้คลา้ยคลึงกบัทรัพยสิ์นและยอดขาย คือบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์นวโนม้สามารถสร้างกาํไรสุทธิสูงขึ้นทุกปี ในขณะที่บริษทัจาํกดั ที่ไม่ไดจ้ดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพยอ์ยูใ่นระดบัคงที่  

 

ผลดงักล่าวแสดงใหเ้ห็นวา่บริษทัที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยมี์ขนาดของธุรกิจที่ใหญ่

กวา่บริษทัจาํกดั ที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงส่งผลใหมี้อาํนาจการต่อรองที่สูงกวา่ จึง

มีสดัส่วนตน้ทุนต่อหน่วยที่ค่อนขา้งตํ่าเน่ืองจาก Economy of scale อีกทั้งบางบริษทัยงัมีการลงทุน

ตลอดห่วงโซ่อุปทานจนเป็นบริษทัแบบครบวงจร จึงส่งผลใหมี้ความสามารถในการต่อรองกบัผูส่้ง

มอบ (supplier) สูงมากและยงัส่งผลใหส้ามารถจดัการตน้ทุนไดดี้ขึ้นอีกดว้ย แมว้า่บริษทัจาํกดั ที่

ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยจ์ะไดรั้บผลดีจากการขยายตวัของภาคการส่งออกใน

ระดบัประเทศในปี 2554 แต่เน่ืองจากขนาดของธุรกิจที่เล็กกวา่จึงไม่สามารถตอบสนองไดท้ั้งหมด 

จึงมีความจาํเป็นตอ้งลงทุนเพิม่เติม ทาํใหแ้นวโนม้ของทรัพยสิ์น ในอนาคตเพิม่ขึ้นถึง 15%  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพที่ 4  เปรียบเทียบความสามารถในการสร้างกาํไรระหวา่งบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

และบริษทัจาํกดัที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
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 หากพจิารณาภาพที่ 4 พบวา่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยมี์กาํไรขั้นตน้ กาํไร

ขั้นตน้ก่อนหกัภาษีและดอกเบี้ย รวมถึงกาํไรสุทธิ มากกวา่บริษทัจาํกดัที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยท์ุกปี แสดงใหเ้ห็นความสามารถในการสร้างกาํไรที่แตกต่างกนัของบริษทัทั้งสองกลุ่ม 

 

 

ภาพที่ 5  เปรียบเทียบดชันีช้ีวดัความสามารถในการทาํกาํไรเทียบกบัยอดขาย ระหวา่งบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ละบริษทัจาํกดัที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

 

จากภาพที่ 5 พบวา่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยมี์ความสามารถในการทาํกาํไร

เทียบกบัยอดขายสูงกวา่บริษทัจาํกดัที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์จึงยนืยนัความแตกต่าง

ระหวา่งกลุ่มบริษทัทั้งสอง โดยบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยมี์ความสามารถเหนือกวา่ 
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ภาพที่ 6  เปรียบเทียบตน้ทุนของเงินทุนระหวา่งบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ละบริษทั

จาํกดัที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

 

ภาพที่ 6 เปรียบเทียบตน้ทุนของเงินทุนระหวา่งกลุ่มตวัอยา่ง พบวา่บริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยมี์ตน้ทุนของเงินทุนจากแหล่งเงินทุนต่างๆ รวมถึงตน้ทุนเฉล่ียของเงินทุน ต ํ่ากวา่

บริษทัจาํกดัที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์แสดงใหเ้ห็นวา่บริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยมี์ความสามารถในการจดัการตน้ทุนที่ดีกวา่กลุ่มบริษทัจาํกดัที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย ์

 

 จากภาพที่ 7 ซ่ึงแสดงอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศในช่วงปี 2551 –2554 พบวา่ มี

การปรับเปล่ียนของค่าเงินทุกปีเทียบกบัสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐโดยค่าเงินบาทมีแนวโนม้ในการ

แขง็ค่ามากขึ้นทุกปี  
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ภาพที่ 7  อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ 

 

 

 

ภาพที่ 8 การเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งปี 2551-2554 
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 เม่ือการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนเงินตราจากภาพที่  8 พบวา่ในปี 2554 มีอตัราการ

เปล่ียนแปลงอยูใ่นช่วง -5% ถึง 5% ซ่ึงอตัราดงักล่าวอาจส่งผลกระทบต่อยอดกาํไรจากการดาํเนิน

กิจการ เม่ือพจิารณายอดกาํไรต่อยอดขายพบวา่บริษทัจาํกดัที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยมี์ 

ส่วนกาํไรขั้นตน้ต่อยอดขาย ประมาณ 5% ซ่ึงหากอตัราแลกเปล่ียนมีการปรับตวัลดลง 5% อาจ

ส่งผลใหเ้กิดการขาดทุนไดใ้นขณะที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยมี์ส่วนกาํไรขั้นตน้ต่อ

ยอดขายประมาณ 20% ซ่ึงเพยีงพอต่อการรองรับการเปล่ียนแปลงของค่าเงิน จึงอาจกล่าวไดว้า่

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยมี์ความสามารถในการรับมือกบัการเปล่ียนแปลงของค่าเงินที่

ไม่คาดคิดไดดี้กวา่บริษทัจาํกดัที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

 

ความสามารถในการจัดการสภาพคล่องทางการเงิน 

 

สภาพคล่องทางการเงินเปรียบเสมือนเลือดซ่ึงหล่อเล้ียงใหกิ้จการสามารถดาํเนินไปไดอ้ยา่ง

ราบร่ืน ผูว้จิยัจึงศึกษาความแตกต่างของสภาพคล่องทางการเงินระหวา่บริษทัจาํกดั ที่ไม่ไดจ้ด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ละบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์โดยใชอ้ตัราส่วนช้ีวดัสภาพ

คล่องทางการเงินของกลุ่มตวัอยา่งในช่วงปี 2551-2554 ไดผ้ลดงัน้ี 

 

จากตารางที่ 6 และ 7 พบวา่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยมี์สภาพคล่องสูงกวา่

บริษทัจาํกดั ที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ โดยบริษทัจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพยมี์อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน และอตัราส่วนเงินทุนหมุนเร็วสูงกวา่ทุกปี 

ประกอบกบัมีอตัราส่วนเงินสดสูงกวา่ใน 3 ปีแรก จึงแสดงใหเ้ห็นวา่ บริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยมี์ความสามารถในการจดัการสภาพคล่องท่ีดีกวา่ แต่อยา่งไรก็ตามในปี  2553 และ 2554 

บริษทัจาํกดั ที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยมี์การปรับโครงสร้างเงินทุนโดยการเพิม่

อตัราส่วนหน้ีสินบางส่วน ประกอบกบัในปี 2554 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยมี์

ความสามารถในการจดัการทรัพยสิ์นหมุนเวยีนที่แยล่ง จึงส่งผลใหบ้ริษทัจาํกดั ที่ไม่ไดจ้ดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพยมี์อตัราส่วนเงินสดสูงกวา่เล็กนอ้ยผลดงักล่าวสะทอ้นใหเ้ห็นถึงสภาพคล่องที่ดี

ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยซ่ึ์งเป็นส่วนสาํคญัในการดาํเนินกิจการ เน่ืองจากสภาพ

คล่องทางการเงินเปรียบเสมือนเลือดที่หล่อเล้ียงองคก์รใหส้ามารถดาํเนินต่อไปไดอ้ยา่งราบร่ืน  

 

 



55 
 

 

แต่อยา่งไรก็ตาม สภาพคล่องของบริษทัทั้งหมดในอุตสาหกรรมอาหารของไทยยงัคงอยูใ่น

ระดบัตํ่า ดงัจะเห็นไดจ้ากบริษทัส่วนใหญ่ค่าเฉล่ียของอตัราส่วนช้ีวดัสภาพคล่องซ่ึงใกลเ้คียง 1 หรือ

มากกวา่ 1 เพยีงเล็กนอ้ยอีกทั้งยงัมีบางส่วนที่มีอตัราส่วนดงักล่าว นอ้ยกวา่ 1 ซ่ึงบ่งบอกวา่ บริษทั

ดงักล่าวขาดสภาพคล่องทางการเงิน ทั้งน้ีเน่ืองมาจากธุรกิจในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรเป็นธุรกิจที่มี

ความผนัผวนของวตัถุดิบ และความตอ้งการค่อนขา้งสูง จึงส่งผลใหผู้ป้ระกอบการมีความ

จาํเป็นตอ้งเก็บวตัถุดิบ และสินคา้คงคลงับางส่วนเพือ่สาํรองในการตอบสนองความตอ้งการ

ส่วนเกินซ่ึงอาจเกิดขึ้นได ้จึงทาํใหผู้ป้ระกอบการในกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารขาดสภาพคล่องทาง

การเงิน หรือมีสภาพคล่องทางการเงินตํ่า 



 

 

ตารางที่ 6  การวเิคราะห์อตัราส่วนช้ีวดัสภาพคล่องทางการเงินระหวา่งบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ละบริษทัจาํกดั ที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย ์

 

บริษทัจดทะเบียนนอกตลาดหลกัทรัพย ์
2551 

 
2552 

Current Ratio Quick Ratio Cash Ratio 

 

Current Ratio Quick Ratio Cash Ratio 

ค่าเฉล่ีย 1.27 0.68 0.11 2.77 1.7 0.12 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.9 0.68 0.39 
 

4.95 3.53 0.2 

ค่ามากสุด 3.78 2.48 1.98 
 

20.26 16.49 0.85 

ค่านอ้ยสุด 0.37 0.07 0 
 

0.46 0.14 0 

ค่ามธัยฐาน 0.89 0.46 0.02 

 

0.9 0.51 0.06 

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
2551 2552 

Current Ratio Quick Ratio Cash Ratio 
 

Current Ratio Quick Ratio Cash Ratio 

ค่าเฉล่ีย 2.11 1.41 0.28 
 

2.97 1.78 0.53 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 2.01 1.42 0.49 
 

4.88 2.01 1.18 

ค่ามากสุด 8.1 6.51 2.28 
 

25.53 9.47 5.73 

ค่านอ้ยสุด 0.45 0.17 0 
 

0.49 0.25 0 

ค่ามธัยฐาน 1.36 0.96 0.09 
 

1.93 1.08 0.07 
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ตารางที่ 6  (ต่อ) 

 

บริษทัจดทะเบียนนอกตลาดหลกัทรัพย ์
2553 

 
2554 

Current Ratio Quick Ratio Cash Ratio 
 

Current Ratio Quick Ratio Cash Ratio 

ค่าเฉล่ีย 27.15 14.86 0.6 
 

5.29 3.13 0.49 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 127.11 69.02 2.65 
 

17.37 10.2 1.84 

ค่ามากสุด 637.2 346.05 13.31 
 

87.38 50.85 9.22 

ค่านอ้ยสุด 0.52 0.07 0 
 

0.29 0.05 0 

ค่ามธัยฐาน 0.91 0.47 0.04 
 

0.95 0.42 0.02 

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
2553 

 
2554 

Current Ratio Quick Ratio Cash Ratio 
 

Current Ratio Quick Ratio Cash Ratio 

ค่าเฉล่ีย 2.32 1.53 0.42 
 

2.03 1.39 0.3 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 2.37 1.35 0.68 
 

1.39 1.23 0.46 

ค่ามากสุด 11.95 4.96 2.53 
 

5.54 4.54 1.95 

ค่านอ้ยสุด 0.29 0.29 0 
 

0.23 0.23 0 

ค่ามธัยฐาน 1.58 1.01 0.12 
 

1.61 0.93 0.09 
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ตารางที่ 7  เปรียบเทียบอตัราส่วนช้ีวดัสภาพคล่องทางการเงินระหวา่งบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ละบริษทัจาํกดั ที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย ์

 

 2551   2552  2553   2554  

Current 

Ratio 

Quick 

Ratio 

Cash 

Ratio 

Current 

Ratio 

Quick 

Ratio 

Cash 

Ratio 

Current 

Ratio 

Quick 

Ratio 

Cash 

Ratio 

Quick 

Ratio 

Cash 

Ratio 

Current 

Ratio 

t-stat -1.93 -2.25 -1.29   -0.21 -0.15 -1.72  0.97 0.96 0.31  0.92 0.84 0.47 

p-

value 
0.033** 0.017** insig. 

 
insig. insig. 0.049** 

 
insig. insig. insig. 

 
insig. insig. insig. 

 

หมายเหตุ * = แตกต่างอยา่งมีนยัสาํคญัในระดบั 0.1, ** = แตกต่างอยา่งมีนยัสาํคญัในระดบั 0.05, *** =แตกต่างอยา่งมีนยัสาํคญัในระดบั 0.01 
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ความสามารถในการจัดการทรัพย์สิน 

 

ความสามารถในการจดัการทรัพยสิ์นเป็นสิท่ีสาํคญัในการจดัการธุรกิจ เน่ืองจากผลกาํไร

ต่างๆที่บริษทัสร้างขึ้น เกิดจากการลงทุน และการจดัการทรัพยสิ์นที่ดี ดงันั้นผูว้จิยัจึงศึกษาความ

แตกต่างของความสามารถในการจดัการทรัพยสิ์นระหวา่งบริษทัจาํกดั ที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ละบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์โดยใชอ้ตัราส่วนช้ีวดัทางการเงินในกลุ่ม

ความสามารถในการจดัการทรัพยสิ์น ของกลุ่มตวัอยา่งในช่วงปี 2551-2554 ไดผ้ลดงัน้ี 

 

จาก ตารางที่ 8 และ 9 พบวา่โดยทัว่ไปแลว้บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยมี์

ความสามารถในการจดัการสินคา้คงคลงัที่ดีกวา่บริษทัจาํกดั ที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

อยา่งมีนยัสาํคญั ทั้งน้ีเน่ืองจากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยมี์ขนาดของธุรกิจขนาดใหญ่ 

กาํลงัการผลิตสูง จึงส่งผลใหมี้ความจาํเป็นในการเก็บสินคา้คงคลงัท่ีต ํ่ากวา่ ประกอบกบักลุ่มลูกคา้

ในประเทศของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยส่์วนใหญ่เป็นกลุ่มร้านสะดวกซ้ือ รวมไปถึง

หา้งสรรพสินคา้ต่างๆ จึงทาํใหมี้การแลกเปล่ียนขอ้มูลในการซ้ือขายกนั จึงทาํใหบ้ริษทัจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพยมี์ความสามารถในการพยากรณ์ยอดขายไดดี้กวา่ จึงสามารถลดปริมาณสินคา้คง

คลงัได ้ผลดงักล่าวเป็นไปในทิศทางเดียวกบัการจดัการทรัพยสิ์นถาวรซ่ึงบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยท์าํไดดี้กวา่เช่นกนั ทั้งน้ีเน่ืองจากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยมี์ปริมาณยอดขาย

ที่สูงจึงส่งผลใหบ้ริษทัไดใ้ชสิ้นทรัพยถ์าวรอยา่งเตม็ประสิทธิภาพ ประกอบกบับางบริษทัมีการจา้ง

ผลิตผลิตภณัฑบ์างส่วน จึงทาํใหไ้ม่จาํเป็นตอ้งลงทุนในสินทรัพยถ์าวรสูงเท่ากบับริษทัจาํกดั ที่

ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ 

 

 แต่อยา่ไรก็ตามกลุ่มบริษทัจาํกดั ที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยย์งัคงเหนือกวา่ใน

ดา้นการจดัการลูกหน้ี ทั้งน้ีเน่ืองจากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยโ์ดยส่วนใหญ่มีกลุ่มลูกคา้

ในประเทศเป็นร้านสะดวกซ้ือ และหา้งสรรพสินคา้จึงส่งผลใหอ้าํนาจการเรียกชาํระเงินจากลูกหน้ี

ตํ่ากวา่ทุกปี ซ่ึงเม่ือพจิารณางบการเงินของบริษทัต่างๆจะพบวา่ มูลค่าลูกหน้ีการคา้ของบริษทัเป็น

สดัส่วนที่สูงเฉล่ียเป็นคร่ึงหน่ึงของมูลค่าสินคา้คงคลงั ซ่ึงเป็นทรัพยสิ์นส่วนใหญ่ของ

ผูป้ระกอบการอุตสาหกรรมอาหาร จึงส่งผลใหบ้ริษทัจาํกดั ที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

มีความสามารถในการจดัการทรัพยสิ์นรวมไดดี้กวา่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยอ์ยา่งมี

นยัสาํคญัทางสถิติ 
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 แมว้า่บริษทัส่วนใหญ่ที่มีความสามารถในการจดัการทรัพยสิ์นอยูใ่นระดบัปานกลาง บาง

บริษทัอยูใ่นระดบัที่ดี ถึงดีมาก คือมีการหมุนเวยีนทรัพยสิ์นสูงมาก แต่ก็ยงัคงมีบางบริษทัที่มี

ความสามารถในการจดัการทรัพยสิ์นท่ีไม่ดีบางบริษทัไม่สามารถต่อรองในดา้นการเรียกชาํระหน้ี

จากลูกหน้ีได ้บางบริษทัมีการจดัเก็บสินคา้คงคลงัเป็นเวลานาน ซ่ึงส่งผลต่อสภาพคล่องทางการเงิน 

บางบริษทัมีการใชง้านสินทรัพยถ์าวรไม่เตม็ประสิทธิภาพเน่ืองจากบริษทัมีสภาพคล่องตํ่า 

ประกอบกบัไม่สามารถแยง่ชิงส่วนแบ่งตลาดกบัคู่แข่งทางการคา้ได ้จึงทาํใหเ้กิดความยากลาํบาก

ในการดาํเนินกิจการ ทั้งน้ีผลกระทบบางส่วนเกิดจากบริษทัขาดโอกาสในการเขา้ถึงแหล่งเงินทุน

และขาดความเช่ือมัน่จากลูกคา้ทั้งในและนอกประเทศ 



 

 

ตารางที่ 8  การวเิคราะห์อตัราส่วนช้ีวดัความสามารถในการจดัการทรัพยสิ์นระหวา่งบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ละบริษทัจาํกดั ที่ไม่ไดจ้ดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพย ์

 

บริษทัจาํกดั ท่ีไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
2551 

 

2552 

ARTO INTO FATO TATO ARTO INTO FATO TATO 

ค่าเฉล่ีย 15.77 8.75 4.85 1.91 13.89 9.74 5.52 2.06 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 15.15 6.92 2.21 0.91 17.3 7.39 2.75 1.01 

ค่ามากสุด 65.52 24.41 10.01 4.29 84.94 24.49 12.19 4.46 

ค่านอ้ยสุด 2.03 0 1.82 0.36 0 0 0.45 0.28 

ค่ามธัยฐาน 11.04 6.11 4.23 1.96 8.79 6.37 5.13 2.23 

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
2551 

 

2552 

ARTO INTO FATO TATO ARTO INTO FATO TATO 

ค่าเฉล่ีย 12.81 22.77 18.29 1.3 12.54 21.85 27.12 1.22 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 11.1 32.75 71.85 0.71 9.27 30.71 112.11 0.52 

ค่ามากสุด 51.12 137.55 362.51 3.22 41.08 132.09 563.65 2.48 

ค่านอ้ยสุด 3.11 2.08 0.73 0.05 3.51 3.07 0.7 0.04 

ค่ามธัยฐาน 9.32 10.01 2.23 1.22 8.64 10.19 2.3 1.18 

61 



 

 

ตารางที่ 8  (ต่อ) 

 

 

 

บริษทัจาํกดั ท่ีไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ 2553   2554 

ARTO INTO FATO TATO ARTO INTO FATO TATO 

ค่าเฉล่ีย 19.18 9.82 6.07 2.13 13.54 9.42 5.9 1.97 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 39.28 8.21 3.37 1.1 10.44 11.04 3.25 1.01 

ค่ามากสุด 203.98 29.06 14.69 5.09 43.06 55.19 13.48 4.32 

ค่านอ้ยสุด 1.16 0 0.92 0.58 0.79 0 1 0.59 

ค่ามธัยฐาน 10.06 7.89 5.19 2.05 12.8 6.86 5.18 1.82 

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ 2553   2554 

ARTO INTO FATO TATO ARTO INTO FATO TATO 

ค่าเฉล่ีย 13.24 23.26 35.51 1.23 10.74 21.42 63.06 1.26 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 14.05 33.21 152.86 0.52 8.47 32.05 285.66 0.57 

ค่ามากสุด 68.48 145.56 767.66 2.08 38.06 126.15 1,432.50 2.34 

ค่านอ้ยสุด 1.3 3.63 0.7 0.03 1.09 2.4 0.86 0.03 

ค่ามธัยฐาน 8.67 10.4 2.21 1.17 7.8 7.94 2.58 1.28 
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ตารางที่ 9  การเปรียบเทียบอตัราส่วนช้ีวดัความสามารถในการจดัการทรัพยสิ์นระหวา่งบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ละบริษทัจาํกดั ที่ไม่ไดจ้ด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

 

 

2551   2552 

 

ARTO 

0.84 

INTO 

-2.04 

FATO 

-0.95 

TATO 

2.64 

ARTO 

0.35 

INTO 

-1.86 

FATO 

-0.97 

TATO 

3.73 t-stat 

p-value insig. 0.026** insig. 0.007***   insig. 0.038** insig. 0.001*** 

 

หมายเหตุ * = แตกต่างอยา่งมีนยัสาํคญัในระดบั 0.1, ** = แตกต่างอยา่งมีนยัสาํคญัในระดบั 0.05, *** =แตกต่างอยา่งมีนยัสาํคญัในระดบั 0.01 

63 



 

 

ตารางที่ 9  (ต่อ) 

 

 

2553   2554 

 

ARTO 

0.72 

INTO 

-1.91 

FATO 

-0.97 

TATO 

3.5 

ARTO 

1.14 

INTO 

-1.76 

FATO 

-1.01 

TATO 

2.95 t-stat 

p-value insig. 0.034** insig. 0.001***   insig. 0.045** insig. 0.004*** 

 

หมายเหตุ * = แตกต่างอยา่งมีนยัสาํคญัในระดบั 0.1, ** = แตกต่างอยา่งมีนยัสาํคญัในระดบั 0.05, *** =แตกต่างอยา่งมีนยัสาํคญัในระดบั 0.01
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ความสามารถในการจัดการหนี้สิน 

 

 การก่อหน้ีเป็นอีกหน่ึงวธีิการในการระดมทุนเพิม่เติมจากภายนอก ในกรณีท่ีผูป้ระกอบการ

ตอ้งการเงินทุนเพิม่ดาํเนินกิจการ หรือตอ้งการขยายการลงทุน ทั้งน้ีการก่อหน้ีสามารถทาํไดห้ลาย

วธีิ เช่นการกูย้มื การออกตราสารหน้ี ซ่ึงผูใ้หเ้งินทุนจะอยูใ่นฐานะเจา้หน้ี ซ่ึงคาดหวงัผลตอบแทน

ในรูปดอกเบี้ย ดงันั้นในการจดัการธุรกิจ จึงควรมีการวางแผน และมีการปรับโครงสร้างเงินทุนอยู่

อยา่งสมํ่าเสมอ เพือ่ใหส้ามารถระดมทุนในประมาณที่เพยีงพอโดยมีตน้ทุนที่ต ํ่าที่สุด นอกจากน้ี 

การจดัการหน้ีสินก็เป็นอีกหน่ึงส่วนสาํคญัในการจดัการเงินทุน ผูว้จิยัจึงศึกษาความแตกต่างของ

โครงสร้างเงินทุน และการจดัการหน้ีสินระหวา่งบริษทัจาํกดั ที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ละบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยโ์ดยใชอ้ตัราส่วนช้ีวดัความสามารถในการ

จดัการหน้ีสินในช่วงปี 2551-2554 ผลการศึกษาดงัแสดงในตารางที่ 10 และ 11ตารางที ่ 

 

 จากการศึกษาพบวา่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยมี์ความสามารถในการจดัการ

หน้ีสินที่ดีกวา่สงัเกตไดจ้ากอตัราส่วนหน้ีสินต่อทรัพยสิ์นรวมซ่ึงแสดงใหเ้ห็นวา่บริษทัจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพยมี์สดัส่วนหน้ีสินต่อทรัพยสิ์นรวมนอ้ยกวา่บริษทัจาํกดั ที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพย ์ทั้งน้ีจะเห็นไดว้า่บริษทัจาํกดั ที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยม์กัจะมีส่วน

ของหน้ีสินมากกวา่คร่ึงหน่ึงของทรัพยสิ์นรวม เน่ืองจากไม่สามารถเขา้ถึงแหล่งเงินทุนอ่ืนๆไดม้าก

นกั จึงจาํเป็นตอ้งกูย้มืเงินเพือ่ใชใ้นการดาํเนินกิจการ ในขณะที่บริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยมี์ความสามารถในการเขา้ถึงแหล่งเงินทุนอ่ืนๆ จึงส่งผลใหส้ามารถระดมทุนผา่น

ช่องทางอ่ืนๆ นอกเหนือจากการกูย้มืได ้นอกจากน้ีหากพจิารณาถึงอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของ

เจา้ของพบวา่ทั้งสองกลุ่มมีการกูย้มืเพิม่ขึ้น ทั้งน้ีเน่ืองมาจากการขยายตวัของการบริโภครวมไปถึง

การขยายตลาดการส่งออกซ่ึงส่งผลใหบ้ริษทัมีความจาํเป็นตอ้งลงทุน และตอ้งการเงินทุนจาก

ภายนอกเพิม่ขึ้น แต่อยา่งไรก็ตามบริษทัจาํกดั ที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยย์งัคงมี

อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ที่สูงกวา่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยอ์ยา่งมี

นยัสาํคญัทางสถิติทุกปี 
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 นอกจากส่วนของโครงสร้างเงินทุน การก่อหน้ีดว้ยการกูห้รืออกตราสารหน้ีแลว้ ยงัคงมี

การก่อหน้ีทางการคา้ บริษทัจึงตอ้งมีการจดัการเจา้หน้ีทางการคา้ดว้ย ซ่ึงจากการศึกษาพบวา่บริษทั

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยมี์รอบการชาํระหน้ีใหเ้จา้หน้ีการคา้สูงกวา่ ทั้งน้ีเน่ืองจากบริษทักลุ่ม

ดงักล่าวโดยมากแลว้จะมีเจา้หน้ีการคา้เป็นเกษตรกร การชาํระค่าวตัถุดิบจึงมีความจาํเป็นตอ้งชาํระ

ในรูปของเงินสด จึงส่งผลใหร้อบการชาํระหน้ีสูงขึ้น ซ่ึงอาจส่งผลกระทบใหเ้กิดสภาพคล่องที่ต ํ่าลง

ได ้

 



 

 

ตารางที่ 10  การวเิคราะห์อตัราส่วนช้ีวดัความสามารถในการจดัการหน้ีสินระหวา่งบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ละบริษทัจาํกดั ที่ไม่ไดจ้ดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพย ์

 

บริษทัจาํกดั ที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
2551 

 

2552 

Debt Ratio APTO D2E Debt Ratio APTO D2E 

ค่าเฉล่ีย 0.82 15.92 6.37 0.79 14.93 5.66 

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.93 59.01 9.86 

 

0.9 33.64 8.24 

ค่ามากสุด 5.08 208.13 41.45 

 

4.86 108.76 29.35 

ค่านอ้ยสุด 0.1 -186.59 -1.25 

 

0.03 -96.27 -1.26 

ค่ามธัยฐาน 0.72 10.63 2.21 

  

  

0.74 8.92 2.25 

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
2551 2552 

Debt Ratio APTO D2E Debt Ratio APTO D2E 

ค่าเฉล่ีย 0.37 25.74 0.18 0.35 17.57 0.83 

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.22 44.85 2.19 

 

0.2 26.49 1.25 

ค่ามากสุด 1.11 221.35 1.76 

 

0.87 141.09 6.43 

ค่านอ้ยสุด 0.07 2.78 -10.14 

 

0.03 2.63 0.03 

ค่ามธัยฐาน 0.33 12.1 0.5   0.39 11.63 0.64 
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ตารางที่ 10  (ต่อ) 
 

บริษทัจาํกดั ที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

2553 

 

2554 

Debt Ratio APTO D2E 

 

Debt Ratio APTO D2E 

ค่าเฉล่ีย 0.64 7.61 13 0.66 15.53 8.35 

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.3 33.77 29.95 

 

0.29 47.07 13.13 

ค่ามากสุด 0.99 87.28 133.16 

 

0.98 201.07 45.59 

ค่านอ้ยสุด 0.07 -132.18 0.07 

 

0.03 -104.21 0.03 

ค่ามธัยฐาน 0.73 9.38 2.71   0.73 8.5 2.7 

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

2553   2554 

Debt Ratio APTO D2E 

 

Debt Ratio APTO D2E 

ค่าเฉล่ีย 0.36 18.14 0.79 

 

0.38 17.66 0.76 

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.2 20.8 0.94 

 

0.17 34.82 0.6 

ค่ามากสุด 0.82 109.93 4.59 

 

0.73 182.66 2.64 

ค่านอ้ยสุด 0.06 2.05 0.06 

 

0.1 0.97 0.11 

ค่ามธัยฐาน 0.32 12.15 0.47   0.38 9.12 0.57 
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ตารางที่ 11  เปรียบเทียบอตัราส่วนช้ีวดัความสามารถในการจดัการหน้ีสินระหวา่งบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ละบริษทัจาํกดั ที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพย ์

 

 2551  2552  2553  2554 

Debt Ratio APTO D2E Debt Ratio APTO D2E Debt Ratio APTO D2E Debt Ratio APTO D2E 

t-stat 2.39 -0.66 3.17  2.36 -0.3 2.86  3.56 -1.35 2.05  3.73 -0.18 2.88 

p-value 0.013** insig. 0.002***   0.013** insig. 0.004***  0.001*** 0.095* 0.026**   0.001*** insig. 0.004*** 

 

หมายเหตุ * = แตกต่างอยา่งมีนยัสาํคญัในระดบั 0.1, ** = แตกต่างอยา่งมีนยัสาํคญัในระดบั 0.05, *** =แตกต่างอยา่งมีนยัสาํคญัในระดบั 0.01 
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ความสามารถในการสร้างกําไร 

 

 การสร้างกาํไรเป็นส่วนสาํคญัในการดาํเนินกิจการและเป็นดชันีช้ีวดัความสามารถในการ

จดัการของผูจ้ดัการ เน่ืองจากผลกาํไรเป็นผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการดาํเนินการเพือ่ตอบสนองความ

ตอ้งการของผูล้งทุนและเจา้หน้ี ดงันั้นผูว้จิยัจึงศึกษาความแตกต่างของความสามารถในการสร้าง

กาํไรระหวา่งบริษทัจาํกดั ที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ละบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยโ์ดยใชอ้ตัราส่วนช้ีวดัความสามารถในการสร้างกาํไรในช่วงปี 2551-2554ไดผ้ล

การศึกษาดงัน้ี 

 

 จากผลการศึกษาใน ตารางที่ 12 และ 13 พบวา่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยมี์

ความสามารถในการสร้างกาํไรที่สูงกวา่อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ทั้งน้ี โดยการท่ีมีอตัราส่วนกาํไรสู

ทธิต่อยอดขายอยูท่ี่ระดบั 0.14-0.18 ซ่ึงสูงกวา่บริษทัจาํกดัที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยถึ์ง  

18 เท่าแสดงใหเ้ห็นวา่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยมี์สดัส่วนกาํไรต่อยอดขายสูงกวา่บริษทั

จาํกดั ที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์หรืออาจกล่าวไดว้า่กลุ่มบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยมี์ตน้ทุนในการดาํเนินกิจการตํ่ากวา่อยา่งมีนยัสาํคญั ทั้งน้ีเน่ืองจากบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยมี์อาํนาจการซ้ือสูงจึงมีความสามารถในการต่อรองกบัผูส่้งมอบ  (Supplier) สูงตาม

ไปดว้ย นอกจากน้ี ยงัสามารถเขา้ถึงแหล่งเงินทุนขนาดใหญ่ซ่ึงมีนกัลงทุนทั้งในและนอกประเทศที่

พร้อมเขา้ลงทุนอยา่งตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จึงส่งผลใหต้น้ทุนทางการเงินของบริษทั

ค่อนขา้งตํ่าอีกดว้ย 

 

หากพจิารณาอตัราส่วนผลตอบแทนต่อทรัพยสิ์นรวมและผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยพ์บวา่มีอตัราส่วนผลตอบแทนต่อทรัพยสิ์นรวมประมาณ 8-

11% อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของประมาณ 18% ซ่ึงสูงกวา่บริษทัจาํกดั ที่ไม่ไดจ้ด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยซ่ึ์งมีอตัราส่วนดงักล่าวเพยีง 1-7% และมีอตัราส่วนผลตอบแทนต่อ

ส่วนของเจา้ของประมาณ 1-5% 

  

 ในปี  2553 บริษทัจาํกดั ที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยไ์ดรั้บผลดีจากการขยายการ

ส่งออกจึงส่งผลใหส้ามารถสร้างผลกาํไรไดสู้งขึ้นประกอบกบัมีการปรับโครงสร้างเงินทุนของ

บริษทัภายในกลุ่มดงักล่าว จึงส่งผลใหอ้ตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้สูงกวา่บริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์แต่อยา่งไรก็ตามอตัราส่วนอ่ืนๆยงัคงตํ่ากวา่ และในปี  2554 อตัราส่วน
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ดงักล่าวก็ปรับตวัลดลงจนตํ่ากวา่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์ช่นเดิม จึงยงัคงสรุปไดว้า่

บริษทัจาํกดั ที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยมี์ความสามารถในการสร้างกาํไรตํ่ากวา่บริษทั

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์



 

 

ตารางที่ 12  การวเิคราะห์อตัราส่วนช้ีวดัความสามารถในการสร้างกาํไรระหวา่งบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ละบริษทัจาํกดั ที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพย ์

 

บริษทัจาํกดั ที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย ์

2551 
 

2552 

Profit Margin ROA BEP ROE 
 

Profit Margin ROA BEP ROE 

ค่าเฉล่ีย 0.01 0.01 0.04 0.05 
 

0.01 0.02 0.05 0.01 

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.03 0.05 0.06 0.23 
 

0.04 0.08 0.08 0.52 

ค่ามากสุด 0.07 0.15 0.17 0.48 
 

0.08 0.2 0.22 0.5 

ค่านอ้ยสุด -0.06 -0.12 -0.12 -0.78 
 

-0.16 -0.29 -0.25 -2.28 

ค่ามธัยฐาน 0.01 0.02 0.06 0.05 
 

0.01 0.02 0.06 0.06 

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
2551 

 
2552 

Profit Margin ROA BEP ROE 
 

Profit Margin ROA BEP ROE 

ค่าเฉล่ีย 0.14 0.08 0.11 0.18 
 

0.14 0.11 0.13 0.18 

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.32 0.09 0.09 0.25 
 

0.21 0.07 0.08 0.11 

ค่ามากสุด 1.58 0.36 0.36 1.27 
 

1.12 0.24 0.31 0.54 

ค่านอ้ยสุด -0.09 -0.14 -0.08 -0.05 
 

0.02 0.03 0.03 0.04 

ค่ามธัยฐาน 0.07 0.09 0.11 0.13 
 

0.08 0.11 0.13 0.16 
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ตารางที่ 12  (ต่อ) 

 

บริษทัจาํกดั ที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
2553 

 
2554 

Profit Margin ROA BEP ROE 
 

Profit Margin ROA BEP ROE 

ค่าเฉล่ีย 0.06 0.07 0.09 0.56 
 

-0.01 0.01 0.03 -0.2 

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.24 0.19 0.18 4.43 
 

0.11 0.15 0.15 1.49 

ค่ามากสุด 1.18 0.9 0.91 20.98 
 

0.15 0.22 0.23 0.6 

ค่านอ้ยสุด -0.04 -0.08 -0.05 -4.94 
 

-0.51 -0.6 -0.6 -7.22 

ค่ามธัยฐาน 0.01 0.02 0.05 0.04 
 

0.01 0.02 0.05 0.11 

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
2553 

 
2554 

Profit Margin ROA BEP ROE 
 

Profit Margin ROA BEP ROE 

ค่าเฉล่ีย 0.15 0.09 0.12 0.14 
 

0.18 0.1 0.13 0.16 

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.38 0.08 0.09 0.11 
 

0.46 0.06 0.07 0.09 

ค่ามากสุด 1.94 0.3 0.32 0.38 
 

2.34 0.19 0.27 0.4 

ค่านอ้ยสุด -0.05 -0.05 -0.03 -0.09 
 

0.01 0.02 0.02 0.02 

ค่ามธัยฐาน 0.06 0.07 0.08 0.14 
 

0.08 0.09 0.12 0.18 
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ตารางที่ 13  เปรียบเทียบอตัราส่วนช้ีวดัความสามารถในการสร้างกาํไรระหวา่งบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ละบริษทัจาํกดั ที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพย ์

 

 

2551 

 

2552 

 

Profit Margin ROA BEP ROE 

 

Profit Margin ROA BEP ROE 

t-stat -2.1 -3.12 -2.93 -2.01 

 

-2.96 -3.77 -3.4 -1.56 

p-value 0.023** 0.002*** 0.004*** 0.028**   0.003*** 0.000*** 0.001*** 0.066* 

 

หมายเหตุ * = แตกต่างอยา่งมีนยัสาํคญัในระดบั 0.1, ** = แตกต่างอยา่งมีนยัสาํคญัในระดบั 0.05, *** =แตกต่างอยา่งมีนยัสาํคญัในระดบั 0.01 
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ตารางที่ 13  (ต่อ) 

 

 

2553 

 

2554 

 

Profit Margin ROA BEP ROE 

 

Profit Margin ROA BEP ROE 

t-stat -0.98 -0.6 -0.58 0.47 

 

-2.03 -2.92 -2.75 -1.2 

p-value insig. insig. insig. insig.   0.027** 0.004*** 0.006*** insig. 

 

หมายเหตุ * = แตกต่างอยา่งมีนยัสาํคญัในระดบั 0.1, ** = แตกต่างอยา่งมีนยัสาํคญัในระดบั 0.05, *** =แตกต่างอยา่งมีนยัสาํคญัในระดบั 0.01 
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ตารางที่ 14  การวเิคราะห์ขอ้มูลตน้ทุนทางการเงินและการเพิม่มูลค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์ระหวา่งบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ละบริษทัจาํกดั ที่

ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

 

บริษทัจาํกดั ท่ีไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
2551 

 
2552 

wacc EVA(ลา้นบาท) 
 

wacc EVA(ลา้นบาท) 

ค่าเฉล่ีย 0.06 6.02 
 

0.06 12.9 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.06 69.05 
 

0.06 91.7 

ค่ามากสุด 0.12 283.98 
 

0.16 394.26 

ค่านอ้ยสุด -0.24 -126.58 
 

-0.23 -143.66 

ค่ามธัยฐาน 0.07 0.31 
 

0.06 -0.21 

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
2551 

 
2552 

wacc EVA(ลา้นบาท) 
 

wacc EVA(ลา้นบาท) 

ค่าเฉล่ีย 0.06 206.24 
 

0.07 236.3 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.02 323.6 
 

0.03 437.14 

ค่ามากสุด 0.12 1,172.46 
 

0.13 1,747.97 

ค่านอ้ยสุด 0.04 -278.64 
 

0.02 -384.64 

ค่ามธัยฐาน 0.05 108.47 
 

0.06 89.87 
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ตารางที่ 14  (ต่อ) 

 

บริษทัจาํกดั ท่ีไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
2553 

 
2554 

wacc EVA(ลา้นบาท) 
 

wacc EVA(ลา้นบาท) 

ค่าเฉล่ีย 0.06 10.28 
 

0.06 15.57 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.02 98.34 
 

0.03 129.17 

ค่ามากสุด 0.09 285.48 
 

0.14 489.39 

ค่านอ้ยสุด 0.01 -290.81 
 

0.02 -365.86 

ค่ามธัยฐาน 0.06 -0.81 
 

0.06 6.01 

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
2553 

 
2554 

wacc EVA(ลา้นบาท) 
 

wacc EVA(ลา้นบาท) 

ค่าเฉล่ีย 0.07 188.11 
 

0.05 332.9 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.03 360.41 
 

0.01 466.01 

ค่ามากสุด 0.14 1,007.41 
 

0.09 2,022.06 

ค่านอ้ยสุด 0.03 -391.79 
 

0.03 -167.86 

ค่ามธัยฐาน 0.06 48.43 
 

0.05 205.74 
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ตารางที่ 15  เปรียบเทียบขอ้มูลตน้ทุนทางการเงินและการเพิม่มูลค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์ระหวา่งบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ละบริษทัจาํกดั ที่

ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

 

 2551  2552  2553  2554 

wacc EVA(ลา้นบาท) wacc EVA(ลา้นบาท) wacc EVA(ลา้นบาท) wacc EVA(ลา้นบาท) 

t-stat -0.29 -2.95  -0.52 -2.44  -0.88 -2.33  2.13 -3.19 

p-value insig. 0.003***   insig. 0.011**  insig. 0.014**   0.022** 0.002*** 

 

หมายเหตุ * = แตกต่างอยา่งมีนยัสาํคญัในระดบั 0.1, ** = แตกต่างอยา่งมีนยัสาํคญัในระดบั 0.05, *** =แตกต่างอยา่งมีนยัสาํคญัในระดบั 0.01 
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การวิเคราะห์ต้นทุนทางการเงินและการเพิ่มมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ 

 

 จากการวเิคราะห์อตัราส่วนช้ีวดัประสิทธิภาพทางการเงินของกลุ่มตวัอยา่ง พบความ

แตกต่างระหวา่งบริษทัจาํกดั ที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ละบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยใ์นหลายแง่มุม อีกหน่ึงในดชันีช้ีวดัทางการเงินท่ีสะทอ้นใหเ้ห็นถึงความสามารถในการ

บริหารจดัการและถูกใชง้านอยา่งแพร่หลายทัว่โลกคือการเพิม่มูลค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์ 

(Economic Value Added: EVA) นอกจากน้ีการศึกษาและวเิคราะห์การบริหารจดัทางการเงิน มี

ตน้ทุนที่สาํคญัอีกส่วนหน่ึงคือตน้ทุนทางการเงิน ดงันั้นผูว้จิยัจึงศึกษาความแตกต่างของตน้ทุนทาง

การเงินและการเพิม่มูลค่าทางเศรษฐศาสตร์ระหวา่งบริษทัจาํกดั ที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ละบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยโ์ดยใชข้อ้มูลทางการเงินระหวา่งช่วงปี 2551-

2554 ไดผ้ลดงัน้ี 

 

 จากตารางที่ 14 และ 15 พบวา่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยมี์ความสามารถในการ

เพิม่มูลค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์สูงกวา่  10-30 เท่า ซ่ึงมีนยัสาํคญัทางสถิติ แสดงใหเ้ห็นวา่บริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยส์ามารถเพิม่มูลค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์ไดดี้ ซ่ึงเป็นไปในทิศทาง

เดียวกบัอตัราส่วนช้ีวดัความสามารถในการสร้างกาํไร การจดัการทรัพยสิ์น และการจดัการหน้ีสิน 

รวมไปถึงสภาพคล่อง ในขณะที่เม่ือพจิารณาในส่วนของตน้ทุนทางการเงิน กลุ่มบริษทัจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพยมี์ตน้ทุนทางการเงินที่ไม่แตกต่างกบักลุ่มบริษทัจาํกดั ที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัสาํคญัจึงแสดงใหเ้ห็นวา่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยมี์

ประสิทธิภาพในการสร้างกาํไรใหสู้งกวา่ตน้ทุนทางการเงินทั้งหมดไดอ้ยา่งดี 

 

 จากผลดงักล่าวพบวา่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ละบริษทัจาํกดัที่ไม่ไดจ้ด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยมี์ความแตกต่างทั้งในดา้นขนาดของกิจการ ยอดขาย โครงสร้างเงินทุน 

ความสามารถในการจดัการสินทรัพย ์ความสามารถในการจดัการหน้ีสิน สภาพคล่อง รวมไปถึง

ความสามารถในการทาํกาํไร ซ่ึงทั้งหมดน้ีส่งผลใหป้ระสิทธิภาพทางการเงินแตกต่างกนั ส่งผลต่อ

ความสามารถในการเติบโต การอยูร่อดของบริษทั และการเพิม่มูลค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์ ซ่ึงเป็น

ปัจจยัที่นกัลงทุนใชใ้นการพจิารณาลงทุนในบริษทัที่สนใจ  

 

ดงันั้นเพือ่เป็นการแสวงหาแนวทางในการพฒันาศกัยภาพ และประสิทธิภาพของบริษทัจึง

ไดศึ้กษาความสมัพนัธข์องปัจจยัต่างๆที่เก่ียวขอ้งซ่ึงผลต่อการเพิม่มูลค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์ของ
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บริษทัผูผ้ลิตอาหารในประเทศไทย โดยใชเ้คร่ืองมือ Panel data regression ในการวเิคราะห์ โดยใช้

ค่า EVA/OC เป็นตวัแปรตาม และอตัราส่วนทางการเงินอ่ืนๆท่ีเก่ียวขอ้งจากหลกัการของ EVA 

พบวา่ปัจจยัที่ส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของ EVA มี 2 ส่วนหลกัๆคือ 

 

1. กาํไรสุทธิจากการดาํเนินงานหลงัหกัภาษี (NOPAT)  

2. ตน้ทุนเฉล่ียของเงินทุนในการดาํเนินงาน (wacc*OC) 

 

จึงไดค้ดัเลือกตวัแปรที่เก่ียวขอ้งเพือ่ใชใ้นการศึกษาดงัแสดงในตารางที่  

 

ตารางที่ 16  ตวัยอ่ของตวัแปรต่างๆที่เก่ียวขอ้ง 

 

คาํอธิบาย คาํยอ่ 

ตน้ทุนเฉล่ียของเงินทุน 
Weighted Average  

Cost of Capital 
wacc 

อตัราส่วนหมุนเวยีนทรัพยสิ์นถาวร 
Fixed Assets 

Turnover 
fato 

อตัราส่วนกาํไรสุทธิ Profit Margin profit margin 

การขยายตวัของยอดขาย Sales Growth sales growth 

อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย Times interest  tie 

ขนาดของทรัพยสิ์นรวม Ln( Total assets) ln(ta) 

ประเภทของบริษทั (บริษทัจาํกดั=0, บริษทัมหาชน=1) Stock market stock market 

มูลค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์ต่อตน้ทุนในการดาํเนินการ 

Economic Value 

Added / Operate 

Capital 

EVAOC 

 

ตน้ทุนเฉล่ียของเงินทุนเป็นส่วนที่บ่งช้ีถึงความตอ้งการผลตอบแทนขั้นตํ่าที่เจา้ของเงินทุน

ที่ใชใ้นการดาํเนินกิจการเช่น เจา้หน้ี และเจา้ของบริษทัตอ้งการจากการนาํเงินมาลงทุน โดยหาก 

wacc มากขึ้น หมายความวา่ บริษทัมีตน้ทุนเฉล่ียของเงินทุนสูงขึ้น ซ่ึงอาจเป็นผลมาจากผูถื้อหุน้มี

ความตอ้งการผลตอบแทนมากขึ้น อาจเน่ืองมาจากภาวะเงินเฟ้อ ดอกเบี้ยที่สูงขึ้น หรือความเส่ียงที่

สูงขึ้นของบริษทั หรืออาจเป็นผลมาจากความตอ้งการผลตอบแทนของเจา้หน้ีมากขึ้นซ่ึงเกิดจากการ
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ปรับขึ้นของอตัราดอกเบี้ยเงินกู ้จึงส่งผลกระทบใหค้วามตอ้งการเงินทุนเฉล่ียของบริษทัสูงขึ้น ทาํ

ใหบ้ริษทัตอ้งรับภาระค่าใชจ่้ายที่สูงขึ้น จึงมีความจาํเป็นตอ้งสร้างส่วนกาํไรใหสู้งขึ้นเพือ่ชดเชย

ค่าใชจ่้ายดงักล่าว 

 

อตัราส่วนหมุนเวยีนทรัพยสิ์นถาวรเป็นอตัราส่วนท่ีบ่งช้ีถึงความคุม้ค่าในการใชท้รัพยสิ์น

ถาวรในการดาํเนินกิจการ เน่ืองจากในอุตสาหกรรมการผลิตมีความจาํเป็นตอ้งลงทุนในโครงสร้าง

พื้นฐานที่ใชใ้นการผลิต ทั้งในรูปที่ดิน อาคาร และเคร่ืองจกัร ซ่ึงทั้งหมดน้ีส่งผลต่อตน้ทุนคงที่ของ

สินคา้และส่งผลกระทบต่อส่วนของกาํไร ดงันั้นอตัราส่วนหมุนเวยีนทรัพยสิ์นถาวรจึงเป็นอีกดชันี

ช้ีวดัที่สะทอ้นใหเ้ห็นความคุม้ค่าในการใชง้านทรัพยสิ์นถาวร โดยหากมีอตัราสวนหมุนเวยีน

ทรัพยสิ์นถาวรมากหมายความวา่มีการใชง้านทรัพยสิ์นถาวรเพือ่สร้างยอดขายไดอ้ยา่งคุม้ค่ามาก 

 

อตัราส่วนกาํไรสุทธิสะทอ้นใหเ้ห็นความสามารถในการทาํกาํไร สดัส่วนของกาํไร ซ่ึงเป็น

ส่วนที่ส่งผลกบัผลตอบแทนที่เจา้ของเงินทุนจะไดรั้บโดยตรงโดยหากอตัราส่วนกาํไรสุทธิสูง จะ

เป็นการสะทอ้นใหเ้ห็นวา่ บริษทัมีความสามารถในการสร้างกาํไรสูง จึงมีแนวโนม้ท่ีจะให้

ผลตอบแทนกบันกัลงทุน ผูถื้อหุน้ และเจา้หน้ีไดดี้ 

 

การขยายตวัของยอดขายของบริษทัเป็นอีกหน่ึงดชันีช้ีวดัความสามารถทางการตลาด 

เน่ืองจากในการดาํเนินธุรกิจมีความจาํเป็นจะตอ้งแยง่ชิงส่วนแบ่งตลาดจากคู่แข่งทางธุรกิจประกอบ

กบัในปัจจุบนัการบริโภคมีการขยายตวัค่อนขา้งมาก การขยายตวัของยอดขายจึงเป็นเคร่ืองมือช้ีวดั

ความสาํเร็จของกลยทุธท์างการตลาดและประสิทธิภาพของบริษทัในการแยง่ชิงตลาดโดยหากมีการ

ขยายตวัของยอดขายที่สูงหมายความวา่ บริษทัมีประสิทธิภาพในการจดัการตลาดที่ดี มีแนวโนม้ที่

จะสามารถรักษาส่วนแบ่งตลาดของตนเองและอาจสามารถแยง่ชิงส่วนแบ่งตลาดจากคู่แข่งทาง

การคา้ได ้อีกทั้งยงัสะทอ้นใหเ้ห็นวา่กลยทุธท์างการตลาดท่ีบริษทัเลือกใชน้ั้นประสบความสาํเร็จ 

 

อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ียสะทอ้นใหเ้ห็นวา่บริษทัสามารถสร้างกาํไรจาก

การดาํเนินการไดเ้พยีงพอต่อการชาํระดอกเบ้ีย หรือตน้ทุนของเงินทุนจากเจา้หน้ีหรือไม่ โดยหาก

อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ียสูงจะแสดงใหเ้ห็นวา่บริษทัมีความสามารถในการชาํระ

ดอกเบี้ยสูง ซ่ึงสะทอ้นใหเ้ห็นวา่สดัส่วนกาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษีของ

บริษทั เพยีงพอต่อการชาํระหน้ีที่บริษทัก่อขึ้นเพือ่ใชใ้นการดาํเนินกิจการ 
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ขนาดของทรัพยสิ์นรวม เน่ืองจากขนาดของบริษทัทั้งสองกลุ่มตวัอยา่งแตกต่างกนั ดงันั้น

ขนาดของทรัพยข์องบริษทัจึงอาจส่งผลกระทบต่อการเพิม่มูลค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์ ดงันั้นจึงได้

เลือกใชข้นาดของทรัพยสิ์นรวมซ่ึงเป็นการรวมทรัพยสิ์นทั้งหมดที่เก่ียวขอ้งกบักิจการของบริษทั

เพือ่ใชใ้นการสร้างแบบจาํลองความสมัพนัธ ์โดยหากขนาดของทรัพยสิ์นรวมมากหมายความวา่

บริษทันั้นมีปริมาณทรัพยสิ์นจาํนวนมาก สะทอ้นใหเ้ห็นวา่กิจการของบริษทัมีขนาดใหญ่ทั้งน้ีเพือ่

ลดความแตกต่างของหน่วยของตวัแปรท่ีมีขนาดของทรัพยสิ์นรวมมีความแตกต่างกบัตวัแปรอ่ืนๆ

อยา่งมาก ผูว้จิยัจึงไดแ้ปลงขอ้มูลใหโ้ดยใช ้ลอการิทึมฐานธรรมชาติของทรัพยสิ์นรวมแทนการใช้

ขนาดของทรัพยสิ์นรวมโดยตรง 

 

ประเภทของบริษทั เน่ืองจากในงานวจิยัน้ีมีการเปรียบเทียบกลุ่มตวัอยา่งที่เป็นบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ละบริษทัที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ประกอบกบัใน

งานวจิยัคร้ังน้ี พบความแตกต่างระหวา่งกลุ่มตวัอยา่งทั้งสองประเภทในหลายดา้น ดงันั้นประเภท

ของบริษทัจึงเป็นอีกหน่ึงปัจจยัที่อาจส่งผลกระทบต่อการเพิม่มูลค่าทางเศรษฐศาสตร์ 



 

 

ตารางที ่17  ผลการวเิคราะห์สหสมัพนัธร์ะหวา่ง EVAOCและ ขอ้มูลอ่ืนๆที่เก่ีวยขอ้ง (ตวัเลขในวงเล็บหมายถึงค่า p-value) 

 

 
EVAOC wacc ln(ta) fato profit margin stock market sales growth 

wacc 
-0.292*** 

      
0.000 

      

ln(ta) 
0.281*** 0.026 

     
0.000 0.713 

     

fato 
0.178** 0.170** 0.006 

    
0.012 0.016 0.938 

    

profit margin 
0.212*** 0.015 0.298*** -0.006 

   
0.003 0.838 0.000 0.934 

   

stock market 
0.360*** 0.015 0.565*** 0.124* 0.253*** 

  
0.000 0.835 0.000 0.081 0.000 

  

sales growth 
0.168** -0.067 0.103 -0.001 0.008 0.045 

 
0.017 0.344 0.148 0.992 0.913 0.524 

 

tie 
0.224*** -0.051 0.011 -0.017 0.056 0.007 0.018 

0.001 0.473 0.882 0.811 0.434 0.922 0.802 

 

หมายเหตุ * = แตกต่างอยา่งมีนยัสาํคญัในระดบั 0.1, ** = แตกต่างอยา่งมีนยัสาํคญัในระดบั 0.05, *** =แตกต่างอยา่งมีนยัสาํคญัในระดบั 0.01 
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ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ 

 

 จากการวเิคราะห์สหสมัพนัธพ์บวา่มีความสมัพนัธร์ะหวา่ง EVAOC และตวัแปรอ่ืนๆทุก

ตวัอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ซ่ึงหมายความวา่ทุกตวัแปรส่งผลกระทบใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงของ 

EVAOC 

 

พบความสมัพนัธร์ะหวา่งอตัราหมุนเวยีนทรัพยสิ์นถาวรและตน้ทุนเฉล่ียของเงินทุน โดย

หากพจิารณาทรัพยสิ์นหมุนเวยีนซ่ึงเกิดจากการใชเ้งินทุนจากการระดมทุนในการบริหาร แสดงวา่

การหมุนเวยีนของทรัพยสิ์นหมุนเวยีนจะไดรั้บผลกระทบต่อการใชเ้งินทุนซ่ึงมีตน้ทุนของเงินทุน

เกิดขึ้น จึงก่อใหเ้กิดความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรดงักล่าว 

 

ความสมัพนัธร์ะหวา่งอตัราส่วนกาํไรสุทธิและทรัพยสิ์นรวมอาจเกิดขึ้นเน่ืองจากทรัพยสิ์น

รวมดงักล่าวเป็นการรวมระหวา่งทรัพยสิ์นถาวรซ่ึงหมายถึงตน้ทุนคงท่ีของกิจการ เขา้กบัทรัพยสิ์น

หมุนเวยีนซ่ึงมีส่วนประกอบของผลกาํไรและตน้ทุนผนัแปร ส่วนประกอบดงักล่าวสะทอ้นใหเ้ห็น

สดัส่วนของกาํไรและตน้ทุนของการดาํเนินกิจการ โดยหากทรัพยสิ์นรวมมากขึ้นอาจจะส่งผลให้

สามารถสร้างยอดขายไดม้าขึ้น สร้างยอดกาํไรไดดี้ขึ้นได ้

 

ในขณะเดียวกนัการจดทะเบียนเขา้สู่ตลาดหลกัทรัพยมี์ความสมัพนัธก์บัทรัพยสิ์นรวม 

อตัราหมุนเวยีนทรัพยสิ์นถาวร และอตัราส่วนกาํไรสุทธิอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ เน่ืองจากการเขา้

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์บริษทัจะตอ้งมีคุณสมบติัผา่นเกณฑข์องตลาดหลกัทรัพยจึ์งจะ

สามารถเขา้ระดมทุนผา่นตลาดหลกัทรัพยไ์ด ้ซ่ึงมีขอ้กาํหนดในส่วนของทุนจดทะเบียน จึงส่งผล

ใหก้ารจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยมี์ผลกบัทรัพยสิ์นรวม นอกจากน้ีการจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยย์งัส่งผลใหบ้ริษทัดงักล่าวมีโอกาสทางการคา้มากขึ้น สามารถลดตน้ทุน และมีศกัยภาพ

เพยีงพอที่จะจดัหาผูบ้ริหารมืออาชีพเขา้มาบริหารกิจการจึงส่งผลใหมี้อตัราการใชง้านทรัพยสิ์นท่ี

คุม้ค่ามากขึ้น ผลกาํไรสูงขึ้นจึงเกิดความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรดงัท่ีกล่าวมาขา้งตน้ 

 

จากนั้นจึงไดจ้าํลองความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรต่างๆกบั  EVAOC เพือ่ใหส้ามารถเขา้ใจ

ในความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรต่างๆที่เก่ียวขอ้งกบัการเพิม่มูลค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์ของบริษทั

ไดง่้ายมากขึ้นโดยใชแ้บบจาํลอง Panel data analysis ดว้ยวธีิ Ordinary Least Square (OLS), Fixed 

Effect Model (Fixed period), Random Effect Model (Random Cross Section), Fixed & Random 
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Effect (Fixed period and Random Cross Section) เพือ่เปรียบเทียบหาแบบจาํลองที่ดีที่สุดที่สามารถ

ใชใ้นการจาํลองความสมัพนัธ ์ไดผ้ลดงัตารางที่ 18 

 

ตารางที่ 18  เปรียบเทียบค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธข์องตวัแปรที่เกี่ยวขอ้งระหวา่งแบบจาํลอง 

 

Variable 
Random cross 

section 
Fixed period 

Fixed period and 

random cross 

section 

Ordinary Least 

Square 

c -0.082683 -0.106544 -0.074565 -0.11059 

 
(-0.52) (-0.861) (-0.47) (-0.895) 

wacc -1.188615 -1.259965 -1.206724 -1.24963 

 
(-5.01)*** (-5.303)*** (-5.082)*** (-5.273)*** 

ln(ta) 0.00682 0.008203 0.006451 0.00839 

 
(0.86) (1.33) (0.814) (1.362) 

fato 0.000191 0.000247 0.000188 0.000248 

 
(2.311)** (3.356)*** (2.263)** (3.382)*** 

profit margin 0.162769 0.061819 0.161575 0.062625 

 
(3.986)*** (1.805)* (3.946)*** (1.833)* 

stock market 0.065146 0.074254 0.066047 0.07383 

 
(2.149)** (3.429)*** (2.177)** (3.414)*** 

sales growth 0.032355 0.034974 0.03431 0.033193 

 
(2.488)** (2.132)** (2.625)*** (2.038)** 

tie 0.000000 0.000001 0.000000 0.000001 

 
(2.385) (3.479)*** (2.527)** (3.395)*** 

Adjusted R-squared 0.241918 0.309739 0.244642 0.311178 

 

หมายเหตุ  * หมายถึง มีความแตกต่างอยา่งมีนยัสาํคญัในระดบั 0.1,  

 ** หมายถึง มีความแตกต่างอยา่งมีนยัสาํคญัในระดบั 0.05,  

 *** หมายถึง มีความแตกต่างอยา่งมีนยัสาํคญัในระดบั 0.01 
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ผลจากการศึกษาความสัมพันธ์โดยการสร้างแบบจําลอง Panel data regression 

 

 ผลดงัแสดงในตารางที่ 18 หากเปรียบเทียบแบบจาํลอง Panel data regression ทั้ง 4 แบบคือ 

Ordinary Least Square (OLS), Fixed Effect Model (Fixed period), Random Effect Model 

(Random Cross Section), Fixed & Random Effect (Fixed period and Random Cross Section) 

พบวา่สามารถแบบจาํลองทั้ง 4 แบบตามค่า Adjusted R-squared ไดเ้ป็น 2 กลุ่ม คือกลุ่มที่มี 

Adjusted R-squared ประมาณ 0.24 ซ่ึงประกอบดว้ย Random Effect Model และ Fixed & Random 

Effect Model และอีกกลุ่มซ่ึงมีค่า Adjusted R-squared ประมาณ 0.31 ซ่ึงประกอบดว้ย OLS และ 

Fixed Effect Model สรุปไดว้า่แบบจาํลอง ประเภท Fixed Effect และ OLS มีความสามารถในการ

จาํลองความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรต่างๆเพือ่อธิบายการเปล่ียนแปลงของการเพิม่มูลค่าเพิม่ทาง

เศรษฐศาสตร์ไดดี้กวา่แบบจาํลองอ่ืนๆ โดยแบบจาํลอง OLSเป็นแบบจาํลองที่มีค่า Adjusted R-

squared  สูงที่สุดคือ 0.311178 ซ่ึงหมายความวา่แบบจาํลองดงักล่าวสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลง

ของ การเพิม่มูลค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์ไดถึ้ง 31.1178% โดยสามารถเขียนแบบจาํลองไดด้งั

สมการ 

 

evaocit = -0.11059 -1.24963(wacc)it+0.00839(ln(ta))it+ 0.000248(fato)it 

               (-5.273)*** (1.362)     (3.382)***  

                     + 0.062625(profit margin)it+ 0.07383(stock market)it 

               (1.833)*                  (3.414)***  

     +0.033193(sales growth)it+0.000001(tie)it 

               (2.038)**             (3.395)*** 

 

 จากสมการดงักล่าวพบวา่ตน้ทุนเฉล่ียของเงินทุน  (wacc) ขนาดของทรัพยสิ์นรวม  (ln(ta)) 

อตัราส่วนหมุนเวยีนทรัพยสิ์นถาวร (fato) ประเภทของบริษทั (stock market) การขยายตวัของ

ยอดขาย (sale growth) และอตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (time interest) สามารถ

อธิบายการเปล่ียนแปลงของการเพิม่มูลค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์ได ้โดยหากพจิารณาจากสมการ

พบวา่ตน้ทุนเฉล่ียของเงินทุนมีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงขา้ม ในขณะที่ตวัแปรอ่ืนๆมี

ความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนักบัการเปล่ียนแปลงของการเพิม่มูลค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์ 
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 จากผลดงักล่าวจะเห็นไดว้า่หน่ึงในปัจจยัท่ีส่งผลต่อการเพิม่มูลค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์

อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติที่ระดบั 0.01 ประกอบดว้ยตน้ทุนเฉล่ียของเงินทุน ซ่ึงเป็นความสมัพนัธใ์น

ทิศทางตรงขา้ม, อตัราหมุนเวยีนทรัพยสิ์นถาวร ซ่ึงเป็นความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนักบัการเพิม่

มูลค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์, ประเภทของบริษทัมีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนั และอตัราส่วน

ความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย ในขณะท่ีการขยายตวัของยอดขายส่งผลกระทบต่อการเพิม่

มูลค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์ที่ระดบันยัสาํคญั 0.05  
  

ตารางที่ 19  ค่าเฉล่ียตวัแปรที่เก่ียวขอ้งของบริษทัมหาชน และบริษทัเอกชน 

 

 บริษทัมหาชน บริษทัจาํกดั 

C -0.110593 -0.110593 

wacc 6.14% 6.03% 

fato 35.9947 5.5859 

profit margin  15.37% 1.69% 

stock market 1 0 

sales growth 50.00% 11.07% 

tie 6,778.6576 6,140.7463 

ln(ta) 21.9576 19.9536 

 

 เน่ืองจากผลของการจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นบริษทัมหาชนส่งผลต่อการเพิม่

มูลค่าทางเศรษฐศาสตร์ จึงไดท้ดลองแทนค่าเฉล่ียของกลุ่มตวัแปรที่เก่ียวขอ้งของบริษทัจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพย ์และบริษทัที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยด์งั ตารางที่ 19 ลงในสมการ

เพือ่เปรียบเทียบมูลค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์ระหวา่งกลุ่มตวัอยา่ง พบวา่สาํหรับบริษทัจาํกดั มี

มูลค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์ ( EVAOC) ประมาณ -0.01 ในขณะที่บริษทัมหาชนพบวา่ มีมูลค่าเพิม่

ทางเศรษฐศาสตร์ ( EVAOC) ประมาณ 0.11 ซ่ึงสูงกวา่ถึง 1,200 เปอร์เซ็นตจ์ะเห็นไดว้า่มูลค่าเพิม่

ทางเศรษฐศาสตร์ของบริษทัมหาชนมากกวา่มูลค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์ของบริษทัจาํกดั ซ่ึงเป็นผล

มาจากมิติทางเศรษฐศาสตร์ทั้งดา้นการสร้างยอดขาย การสร้างกาํไร และ ตน้ทุนท่ีตํ่ากวา่ รวมไปถึง

ความสามารถในการจดัการทรัพยสิ์น และการจดัการดอกเบ้ียอีกดว้ย 
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สรุปและข้อเสนอแนะ 

 

สรุป 

  

จากการศึกษาพบความแตกต่างอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติของอตัราส่วนทางการเงินระหวา่ง

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ละบริษทัที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นทุกๆมิติ

ทางการเงิน ซ่ึงในที่น้ีประกอบดว้ยสภาพคล่องซ่ึงพบวา่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยมี์

สภาพคล่องสูงกวา่บริษทัที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงเป็นไปในทิศทางเดียวกนักบั

ความสามารถในการจดัการทรัพยสิ์น ความสามารถในการจดัการหน้ีสิน และความสามารถในการ

ทาํกาํไร นอกจากน้ียงัพบอีกวา่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยม์กัจะมีสดัส่วนหน้ีสินใน

โครงสร้างที่ต ํ่ากวา่บริษทัที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ทั้งหมดน้ีแสดงใหเ้ห็นวา่แมว้า่

บริษทัทั้งสองกลุ่มน้ีมีธรรมชาติของธุรกิจที่คลา้ยคลึงกนั คือเป็นบริษทัผูผ้ลิตอาหารในประเทศไทย 

มีลกัษณะของการดาํเนินธุรกิจที่ใกลเ้คียงกนั แต่ยงัคงมีความแตกต่างในเชิงของการจดัการ และ

การเงินจึงส่งผลใหเ้กิดความแตกต่างในดา้นตน้ทุน การบริหารจดัการทรัพยสิ์น หน้ีสิน และการ

สร้างกาํไร และจะส่งผลใหมี้มูลค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์ที่แตกต่างกนัไป ซ่ึงผลการวจิยัไดย้นืยนัวา่

บริษทัทั้งสองกลุ่มมีความแตกต่างของ EVA อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ในขณะที่ตน้ทุนเฉล่ียของ

การเงินใกลเ้คียงกนั ซ่ึงอาจเป็นผลมาจากการเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยส่์งผลให้

บริษทัมีขนาดกิจการที่ใหญ่มากขึ้น สามารถเขา้ถึงตลาดท่ีใหญ่และมีศกัยภาพในการผลิตและ

การตลาดเพยีงพอที่จะตอบสนองต่อความตอ้งการของผูบ้ริโภคที่ขยายตวัอยา่งต่อเน่ืองไดอ้ยา่งดี มี

ความสามารถในการเขา้ถึงแหล่งเงินทุนที่มีประสิทธิภาพ ส่งผลใหบ้ริษทัมีโครงสร้างเงินทุนที่ดี 

นอกจากน้ีการจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยย์งัส่งผลใหบ้ริษทัมี ภาพลกัษณ์ที่ดี น่าเช่ือถือ และมี

ความมัน่คงทางการเงิน จึงส่งผลใหบ้ริษทัมีศกัยภาพในการสรรหาผูบ้ริหารมืออาชีพเพือ่เขา้มา

บริหารจดัการ ปรับปรุง และพฒันาบริษทัใหส้ามารถดาํเนินการไดอ้ยา่งราบร่ืนและมีประสิทธิภาพ

จน จนสามารถสร้างยอดขาย และผลกาํไรไดดี้กวา่บริษทัที่ไม่ไดจ้ดทะเบียน และยิง่ไปกวา่นั้นความ

น่าเช่ือถือของบริษทัยงัส่งผลใหบ้ริษทัมีอาํนาจการต่อรองกบัผูส่้งมอบ (supplier) ที่สูงมากขึ้น 

เน่ืองจากมีกาํลงัการซ้ือในปริมาณมากและมีความน่าเช่ือถือที่สูง ในขณะที่ในการติดต่อกบัลูกคา้ 

หรือผูบ้ริโภค ภาพลกัษณ์ของบริษทัส่งผลใหผู้บ้ริโภคเช่ือมัน่และไดรั้บการยอมรับมากขึ้นจาก

ลูกคา้ทั้งในและนอกประเทศ จึงอาจเป็นช่องทางในการขยายตลาดในอนาคตต่อไปได ้
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 หากพจิารณาในดา้นความสมัพนัธร์ะหวา่งปัจจยัต่างๆกบัการเพิม่มูลค่าเพิม่ทาง

เศรษฐศาสตร์ พบวา่ปัจจยัที่ส่งผลต่อการเพิม่มูลค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์ประกอบดว้ยตน้ทุนเฉล่ีย

ของเงินทุน ขนาดของทรัพยสิ์นรวม อตัราส่วนหมุนเวยีนทรัพยสิ์นถาวร อตัราส่วนกาํไรสุทธิ 

ประเภทของบริษทั การขยายตวัของยอดขาย และอตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย โดย

ตน้ทุนเฉล่ียของเงินทุนมีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้ม ซ่ึงหมายความวา่ หากตอ้งการเพิม่

มูลค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์ จะตอ้งพยายามลดตน้ทุนเฉล่ียของเงินทุน ซ่ึงสามารถทาํไดโ้ดยการ

ปรับโครงสร้างเงินทุนใหอ้ยูใ่นระดบัที่เหมาะสมและมีตน้ทุนเฉล่ียของเงินทุนตํ่าที่สุด ในขณะที่

ปัจจยัอ่ืนๆมีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนั แสดงใหเ้ห็นวา่หากตอ้งการเพิม่มูลค่าเพิม่ทาง

เศรษฐศาสตร์ของบริษทั สามารถทาํไดโ้ดยการเพิม่ความคุม้ค่าในการใชง้านทรัพยสิ์นถาวรให้

คุม้ค่า เช่นการใชง้านใหเ้ตม็ประสิทธิภาพ (Maximize Utility) การเพิม่การขยายตวัของยอดขาย ซ่ึง

อาจทาํไดด้ว้ยการวางกลยทุธท์างการตลาด การวจิยัตลาด และวางแผนการตลาดท่ีดี เพิม่สดัส่วน

การสร้างกาํไร ซ่ึงทาํไดโ้ดยการจดัการระบบการบริหารจดัการและการดาํเนินการใหเ้หมาะสมจน

สามารถลดตน้ทุนต่อหน่วยของสินคา้ได ้จดัการการสัง่ซ้ือวตัถุดิบเพือ่ลดตน้ทุนผนัแปร ซ่ึงการ

สร้างกาํไรดงักล่าวจะส่งผลใหมี้ความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ียท่ีดีขึ้น  

 

นอกจากน้ียงัมีการเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยซ่ึ์งเป็นอีกวธีิที่ส่งผลทั้งทางตรงและ

ทางออ้มในการเพิม่มูลค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์ โดยการเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นอีก

วธีิการในปรับปรุงโครงสร้างเงินทุน และเพิม่ช่องทางในการเขา้ถึงแหล่งเงินทุนที่มีประสิทธิภาพ

อีกทั้งยงัสามารถเพิม่ศกัยภาพในการบริหารจดัการไดเ้น่ืองจากการจดทะเบียนฯจะช่วยสร้าง

ภาพลกัษณ์ที่ดี ความมัน่คง และเพิม่ความน่าเช่ือถือใหก้บับริษทั จนทาํใหบ้ริษทัมีโอกาสในการ

สรรหาผูบ้ริหารมืออาชีพมาบริหารจดัการไดจ้นสามารถดาํเนินธุรกิจเพือ่แสวงหากาํไร และเพิม่

มูลค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์ไดดี้กวา่บริษทัที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระกอบกบัการ

เปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราซ่ึงเกิดขึ้นอยูเ่ป็นประจาํ โดยการเปล่ียนแปลงที่ไม่คาดคิด

อาจส่งผลร้ายกบักิจการจนเกิดการขาดทุนได ้บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยมี์ความสามารถ

ในการรับมือกบัปัญหาดงักล่าวไดดี้กวา่บริษทัจาํกดัที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
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ข้อเสนอแนะ 

 

1. การเพิม่มูลค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์ของบริษทัสามารถทาํไดด้ว้ยการเพิม่ความสามารถ

ในการทาํกาํไร เช่นการสร้างสดัส่วนกาํไรใหสู้งขึ้น 

2. การใชง้านทรัพยสิ์นถาวรอยา่งคุม้ค่า จะส่งผลประสิทธิภาพการดาํเนินงานและการเพิม่

มูลค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์ของบริษทัอยา่งมีนยัสาํคญั จึงควรจดัสรรการใชง้านสินทรัพยถ์าวร

อยา่งมีประสิทธิภาพ 

3. ตน้ทุนทางการเงินมีผลกระทบต่อกาํไรและมูลค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์ ดงันั้นจึงควรมี

การระดมทุนจากแหล่งเงินทุนที่มีตน้ทุนตํ่า 

4. การจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยจ์ะสามารถสร้างมูลค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์ใหก้บั

บริษทัได ้เน่ืองจากการระดมทุนในตลาดทุนมีประโยชน์ทางออ้มในการปรับปรุงประสิทธิภาพ

ใหก้บับริษทัจดทะเบียน 
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ตารางผนวกที่ 1  รายช่ือบริษทัตวัอยา่งที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

 

ช่ือบริษทั ตวัยอ่ 

บริษทั อนัดามนั ซีฟู้ด จาํกดั ADM 

บริษทั เอมิกซ์ จาํกดั AMIX 

บริษทั หอ้งเยน็เอเช่ียนซีฟู้ด (สุราษฎร์ธานี) จาํกดั ASF 

บริษทั บางกอกดีไฮเดรทมารีนโปรดกัส์ จาํกดั BDMP 

บริษทั จนัทบุรีโฟรเซ่น ฟู้ด จาํกดั CFF 

บริษทั ส.ชยัวารีหอ้งเยน็ จาํกดั CHV 

บริษทั ซีพเีอฟ ผลิตภณัฑอ์าหาร จาํกดั   CPF 

บริษทั ซี.พ.ีคา้ปลีกและการตลาด จาํกดั  CPRAM 

บริษทั คริสตลัโฟรเซ่นฟู้ดส์ จาํกดั CRY 

บริษทั จนัทบุรีซีฟู้ด จาํกดั CSF 

บริษทั แดดอง (ประเทศไทย) จาํกดั DD 

บริษทั ไดโช (ประเทศไทย) จาํกดั DISHO 

บริษทั จีจีซี ทีดบับลิวเอ็น จาํกดั GGC 

บริษทั อินเตอร์ แปซิฟิก มารีน โปรดกัส์ จาํกดั IPM 

บริษทั เจ.เอ็ม.อุตสาหกรรมอาหาร จาํกดั JM 

บริษทั เคแอนดย์ ูเอ็นเตอร์ไพรซ์ จาํกดั K&U 

บริษทั คิงฟิชเชอร์โฮลด้ิงส์ จาํกดั KFS 

บริษทั อุตสาหกรรมหอ้งเยน็กนัตงั จาํกดั KT 

บริษทั เมยโ์อฟู้ดส์ จาํกดั MAYO 

บริษทั มารีนโกลด ์โปรดกัส์ จาํกดั MGP 

บริษทั เอส แอนด ์ดี มารีนโพรดกัส์ จาํกดั S&D 

บริษทั เศรษฐชล จาํกดั SET 

บริษทั สยามชยัอาหารสากล SIFCO 

บริษทั ซีเวลทโ์ฟรเซ่นฟู้ด จาํกดั SW 

บริษทั เซียนหนิง ซีฟู้ด จาํกดั XNSF 
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ตารางผนวกที่ 2  รายช่ือบริษทัตวัอยา่งที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย  ์

 

ช่ือบริษทั ตวัยอ่ 

บริษทั เบอร์ล่ี ยคุเกอร์ จาํกดั (มหาชน) BJC 

บริษทั ซีเฟรชอินดสัตรี จาํกดั (มหาชน) CFRESH 

บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จาํกดั (มหาชน) CPFset 

บริษทั ฟู้ดแอนดด์ร๊ิงส์ จาํกดั (มหาชน) F&D 

บริษทั หาดทิพย ์จาํกดั (มหาชน) HTC 

บริษทั นํ้ าตาลขอนแก่น จาํกดั (มหาชน) KLS 

บริษทั ลํ่าสูง (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) LST 

บริษทั มาลีสามพราน จาํกดั (มหาชน) MALEE 

บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จาํกดั (มหาชน) MINT 

บริษทั โออิชิ กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) OISHI 

บริษทั เพรซิเดนท ์เบเกอร่ี จาํกดั (มหาชน) PB 

บริษทั พรีเมียร์ มาร์เก็ตต้ิง จาํกดั (มหาชน) PM 

บริษทั เพรซิเดนทไ์รซ์โปรดกัส์ จาํกดั (มหาชน) PR 

บริษทั เอส แอนด ์พ ีซินดิเคท จาํกดั (มหาชน) S&P 

บริษทั ไทยเทพรส จาํกดั (มหาชน) SAUCE 

บริษทั อาหารสยาม จาํกดั(มหาชน) SFP 

บริษทั ส. ขอนแก่นฟู้ดส์ จาํกดั (มหาชน) SORKON 

บริษทั เสริมสุข จาํกดั (มหาชน) SSC 

บริษทั สุรพลฟู้ดส์ จาํกดั (มหาชน) SSF 

บริษทั ทรอปิคอลแคนน่ิง (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) TC 

บริษทั ไทยเพรซิเดนทฟู์ดส์ จาํกดั (มหาชน) TF 

บริษทั ทิปโกฟู้ดส์ จาํกดั (มหาชน) TIPCO 

บริษทั ไทยยเูนียน โฟรเซ่น โปรดกัส์ จาํกดั (มหาชน) TUF 

บริษทั นํ้ ามนัพชืไทย จาํกดั (มหาชน) TVO 

บริษทั ไทยวาฟูดโปรดกัส์ จาํกดั (มหาชน) TWFP 
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ตารางผนวกที่ 3  แสดงผลการวเิคราะห์ความแตกต่างระหวา่งประชากร 2 กลุ่ม Pait t-test ระหวา่ง

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ละบริษทัที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยโ์ดยใชข้อ้มูลปี 2551 

 

อตัราส่วนทาง

การเงิน 
ค่าเฉล่ีย 

ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 

95% Confidence Interval 

of the Difference t P-value 

Lower Upper 

wacc 0.00 0.07 -0.03 0.02 -0.29 0.774 

ln(TA) -2.02 1.94 -2.83 -1.22 -5.20 0.000 

ln(TD) -1.30 1.97 -2.11 -0.48 -3.29 0.003 

ln(TE) -2.04 6.73 -4.82 0.74 -1.52 0.142 

Current Ratio -0.84 2.18 -1.74 0.06 -1.93 0.065 

Quick Ratio -0.73 1.63 -1.40 -0.06 -2.25 0.034 

Cash Ratio -0.17 0.66 -0.44 0.10 -1.29 0.209 

ARTO 2.96 17.56 -4.28 10.21 0.84 0.407 

ARP 4.55 43.99 -13.61 22.71 0.52 0.610 

INTO -14.03 34.42 -28.24 0.18 -2.04 0.053 

INP 45.61 139.78 -12.09 103.30 1.63 0.116 

FATO -13.44 70.82 -42.67 15.79 -0.95 0.352 

TATO 0.61 1.16 0.13 1.09 2.64 0.014 

Debt Ratio 0.46 0.96 0.06 0.86 2.39 0.025 

APTO -9.81 74.83 -40.70 21.08 -0.66 0.518 

APP 7.19 52.99 -14.68 29.06 0.68 0.504 

D2E 6.19 9.77 2.16 10.22 3.17 0.004 

TIME 

INTEREST 
-21,152.42 92,091.82 -59,166.05 16,861.22 -1.15 0.262 

Profit Margin -0.13 0.32 -0.26 0.00 -2.10 0.047 

ROA -0.07 0.11 -0.12 -0.02 -3.12 0.005 

BEP -0.07 0.12 -0.12 -0.02 -2.93 0.007 
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ตารางผนวกที่ 3  (ต่อ) 

 

 

 

อตัราส่วนทาง

การเงิน 
ค่าเฉล่ีย 

ส่วน

เบี่ยงเบน

มาตรฐาน 

95% Confidence Interval 

of the Difference t P-value 

Lower Upper 

ROE  -0.14 0.34 -0.28 0.00 -2.01 0.056 

PE -8.77 6.42 -11.42 -6.11 -6.83 0.000 

PCE -5.90 5.21 -8.05 -3.75 -5.66 0.000 

PBV -1.10 0.95 -1.50 -0.71 -5.77 0.000 

EVAOC -0.08 0.17 -0.15 -0.01 -2.22 0.036 

ln(Sales) -1.56 1.69 -2.26 -0.87 -4.63 0.000 

sales growth -0.37 1.21 -0.87 0.14 -1.51 0.145 

bvps 610.64 2,116.22 -262.89 1,484.17 1.44 0.162 
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ตารางผนวกที่ 4  แสดงผลการวเิคราะห์ความแตกต่างระหวา่งประชากร 2 กลุ่ม Pait t-test ระหวา่ง

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ละบริษทัที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยโ์ดยใชข้อ้มูลปี 2552 

 

อตัราส่วนทาง

การเงิน 
ค่าเฉล่ีย 

ส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐาน 

95% Confidence Interval of 

the Difference t P-value 

Lower Upper 

wacc -0.01 0.07 -0.03 0.02 -0.52 0.610 

ln(TA) -2.09 2.00 -2.92 -1.26 -5.22 0.000 

ln(TD) -1.32 2.09 -2.18 -0.46 -3.17 0.004 

ln(TE) -2.86 4.92 -4.89 -0.82 -2.90 0.008 

Current Ratio -0.20 4.72 -2.14 1.75 -0.21 0.836 

Quick Ratio -0.08 2.68 -1.18 1.03 -0.15 0.884 

Cash Ratio -0.41 1.20 -0.91 0.08 -1.72 0.098 

ARTO 1.35 19.20 -6.57 9.28 0.35 0.727 

ARP 12.23 59.76 -12.43 36.90 1.02 0.316 

INTO -12.11 32.61 -25.57 1.35 -1.86 0.076 

INP 28.77 90.97 -8.79 66.32 1.58 0.127 

FATO -21.60 110.77 -67.32 24.13 -0.97 0.339 

TATO 0.84 1.13 0.38 1.31 3.73 0.001 

Debt Ratio 0.44 0.93 0.06 0.82 2.36 0.027 

APTO -2.63 44.41 -20.97 15.70 -0.30 0.769 

APP -17.51 76.64 -49.14 14.13 -1.14 0.265 

D2E 4.84 8.44 1.35 8.32 2.86 0.009 

TIME 

INTEREST 
-3,778.43 18,802.97 -11,539.91 3,983.06 -1.00 0.325 

Profit Margin -0.13 0.22 -0.22 -0.04 -2.96 0.007 

ROA -0.09 0.12 -0.14 -0.04 -3.77 0.001 

BEP -0.09 0.13 -0.14 -0.03 -3.40 0.002 



100 
 

 

ตารางผนวกที่ 4  (ต่อ) 

 

อตัราส่วนทาง

การเงิน 
ค่าเฉล่ีย 

ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 

95% Confidence 

Interval of the 

Difference 
t P-value 

Lower Upper 

ROE  -0.17 0.53 -0.39 0.05 -1.56 0.133 

PE -13.36 11.94 -18.29 -8.43 -5.59 0.000 

PCE -9.72 10.01 -13.85 -5.59 -4.85 0.000 

PBV -1.96 1.61 -2.63 -1.30 -6.11 0.000 

EVAOC -0.13 0.22 -0.22 -0.04 -2.99 0.006 

ln(Sales) -1.56 1.74 -2.27 -0.84 -4.47 0.000 

sales growth 0.11 0.43 -0.07 0.29 1.27 0.215 

bvps 635.57 2,147.21 -250.76 1,521.89 1.48 0.152 
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ตารางผนวกที่ 5  แสดงผลการวเิคราะห์ความแตกต่างระหวา่งประชากร 2 กลุ่ม Pait t-test ระหวา่ง

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ละบริษทัที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยโ์ดยใชข้อ้มูลปี 2553 

 

อตัราส่วนทาง

การเงิน 
ค่าเฉล่ีย 

ส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐาน 

95% Confidence Interval of 

the Difference t P-value 

Lower Upper 

wacc -0.01 0.04 -0.02 0.01 -0.88 0.390 

ln(TA) -2.09 1.94 -2.89 -1.29 -5.37 0.000 

ln(TD) -1.45 2.11 -2.32 -0.57 -3.42 0.002 

ln(TE) -2.31 2.85 -3.49 -1.14 -4.06 0.000 

Current Ratio 24.83 127.37 -27.74 77.41 0.97 0.339 

Quick Ratio 13.33 69.14 -15.21 41.86 0.96 0.345 

Cash Ratio 0.17 2.81 -0.99 1.33 0.31 0.763 

ARTO 5.94 41.03 -11.00 22.87 0.72 0.476 

ARP 0.36 80.80 -32.99 33.71 0.02 0.982 

INTO -13.43 35.23 -27.98 1.11 -1.91 0.069 

INP 35.66 96.71 -4.27 75.58 1.84 0.078 

FATO -29.44 151.79 -92.09 33.22 -0.97 0.342 

TATO 0.90 1.29 0.37 1.44 3.50 0.002 

Debt Ratio 0.28 0.40 0.12 0.44 3.56 0.002 

APTO -10.53 38.97 -26.62 5.55 -1.35 0.189 

APP -13.12 71.53 -42.64 16.41 -0.92 0.368 

D2E 12.21 29.84 -0.11 24.52 2.05 0.052 

TIME 

INTEREST 
10,721.73 54,385.75 -11,727.61 33,171.07 0.99 0.334 

Profit Margin -0.09 0.47 -0.29 0.10 -0.98 0.339 

ROA -0.03 0.21 -0.11 0.06 -0.60 0.554 

BEP -0.02 0.21 -0.11 0.06 -0.58 0.566 
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ตารางผนวกที่ 5  (ต่อ) 

 

อตัราส่วน

ทางการเงิน 
ค่าเฉล่ีย 

ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 

95% Confidence Interval 

of the Difference t P-value 

Lower Upper 

ROE  0.42 4.45 -1.42 2.25 0.47 0.644 

PE -17.03 51.26 -38.18 4.13 -1.66 0.110 

PCE -180.89 848.81 -531.26 169.48 -1.07 0.297 

PBV -2.59 2.01 -3.42 -1.76 -6.45 0.000 

EVAOC -0.08 0.15 -0.14 -0.01 -2.44 0.022 

ln(Sales) -1.51 1.74 -2.23 -0.79 -4.34 0.000 

sales 

growth 
0.13 0.66 -0.14 0.41 1.01 0.325 

bvps 433.49 1,091.46 -17.04 884.03 1.99 0.059 
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ตารางผนวกที่ 6  แสดงผลการวเิคราะห์ความแตกต่างระหวา่งประชากร 2 กลุ่ม Pait t-test ระหวา่ง

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ละบริษทัที่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยโ์ดยใชข้อ้มูลปี 2554 

 

อตัราส่วนทาง

การเงิน 
ค่าเฉล่ีย 

ส่วน

เบ่ียงเบน

มาตรฐาน 

95% Confidence Interval of the 

Difference t P-value 

Lower Upper 

wacc 0.01 0.03 0.00 0.03 2.13 0.043 

ln(TA) -1.82 2.16 -2.71 -0.92 -4.21 0.000 

ln(TD) -1.62 2.35 -2.59 -0.65 -3.44 0.002 

ln(TE) -2.25 2.96 -3.47 -1.03 -3.80 0.001 

Current Ratio 3.26 17.62 -4.01 10.53 0.92 0.364 

Quick Ratio 1.74 10.36 -2.54 6.02 0.84 0.410 

Cash Ratio 0.18 1.96 -0.63 0.99 0.47 0.644 

ARTO 2.79 12.25 -2.27 7.85 1.14 0.266 

ARP 2.30 106.73 -41.76 46.36 0.11 0.915 

INTO -12.00 34.03 -26.04 2.05 -1.76 0.091 

INP 34.49 90.10 -2.71 71.68 1.91 0.068 

FATO -57.16 284.11 -174.44 60.11 -1.01 0.324 

TATO 0.71 1.21 0.21 1.21 2.95 0.007 

Debt Ratio 0.27 0.36 0.12 0.42 3.73 0.001 

APTO -2.13 59.29 -26.60 22.34 -0.18 0.859 

APP -27.11 106.63 -71.12 16.90 -1.27 0.216 

D2E 7.59 13.15 2.16 13.02 2.88 0.008 

TIME INTEREST 11,657.47 64,444.66 -14,943.98 38,258.92 0.90 0.375 

Profit Margin -0.19 0.47 -0.38 0.00 -2.03 0.053 

ROA -0.09 0.16 -0.16 -0.03 -2.92 0.007 

BEP -0.09 0.17 -0.16 -0.02 -2.75 0.011 
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ตารางผนวกที่ 6  (ต่อ) 

 

 

อตัราส่วน

ทางการเงิน 
ค่าเฉล่ีย 

ส่วน

เบี่ยงเบน

มาตรฐาน 

95% Confidence Interval 

of the Difference t P-value 

Lower Upper 

ROE  -0.36 1.50 -0.98 0.26 -1.20 0.243 

PE -30.10 62.74 -56.00 -4.21 -2.40 0.025 

PCE -13.37 10.05 -17.52 -9.23 -6.65 0.000 

PBV -2.78 1.97 -3.59 -1.96 -7.04 0.000 

EVAOC -0.15 0.24 -0.24 -0.05 -3.10 0.005 

ln(Sales) -1.62 1.92 -2.41 -0.83 -4.22 0.000 

sales 

growth 
-0.08 0.29 -0.20 0.04 -1.30 0.205 

bvps 489.73 1,048.16 57.07 922.39 2.34 0.028 



 

 

ตารางผนวกที่ 7  ค่าเฉล่ีย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ 

 

 

ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2556)

 

2008 2009 2010 2011 

USD GBP EUR 
JPY 

(100Y) 
USD GBP EUR 

JPY 

(100Y) 
USD GBP EUR 

JPY 

(100Y) 
USD GBP EUR 

JPY 

(100Y) 

ค่าเฉล่ีย 33.49 62.05 49.30 32.65 34.47 54.01 48.10 37.09 31.87 49.38 42.40 36.50 30.63 49.24 42.73 38.65 

ส่วนเบ่ียงเบน

มารตฐาน 
1.25 4.52 2.29 2.60 0.87 2.15 1.40 1.00 1.20 1.94 2.40 0.75 0.40 0.50 0.94 1.42 

การ

เปล่ียนแปลง 
-3.46 -10.76 3.55 10.32 2.95 -12.96 -2.44 13.60 -7.56 -8.57 -11.85 -1.59 -3.88 -0.29 0.77 5.89 

105 
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