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ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา       

การลงทุนในหลกัทรัพย์เป็นอีกทางเลือกหนึ่งท่ีนกัลงทุนสามารถเลือกลงทุนได้ตาม
ความต้องการ ทัง้นี ้การเข้ามาลงทนุ และถือหุ้นในกิจกิจการใดๆ ก็ตามในตลาดหลกัทรัพย์ จะเกิด
ผลประโยชน์หลายประการ ทัง้ตอ่ตนเอง และต่อระบบเศรษฐกิจโดยรวม เพราะเราจะได้มีโอกาส
เข้าไปมีส่วนร่วมเป็นเจ้าของกิจการตา่งๆ ท่ีมีศกัยภาพ หรือธุรกิจท่ีมีแนวโน้มการเติบโตท่ีดี และมี
โอกาสได้รับผลตอบแทนทางการเงินจากการลงทุนในรูปแบบต่างๆ เช่น ได้รับเงินปันผล สิทธิใน
การจองซือ้หุ้นออกใหม่ หรือ ก าไรจากการซือ้ขายหลักทรัพย์ เป็นต้น นอกจากนี ้การลงทุนใน
ตลาดหุ้นยังถือได้ว่ามีบทบาทในการร่วมเป็นส่วนหนึ่งท่ีจะสนับสนุนการพัฒนาตลาดทุน  และ
ระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศอีกด้วย แตอ่ย่างไรก็ตาม การลงทุนย่อมมีความเส่ียงตามมา
ด้วยเสมอ ดงันัน้ผู้ ลงทุนจึงควรศึกษาข้อมูลและวิเคราะห์ต่างๆ ท่ีเก่ียวข้องกับการลงทุนอย่าง
ละเอียด จะชว่ยให้ผู้ลงทนุสามารถบริหารความเส่ียงจากการลงทนุให้อยู่ในระดบัท่ีเหมาะสม และ
สามารถได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนในระดับท่ีน่าพึงพอใจตามท่ีคาดหวังได้ ในสภาวะ
เศรษฐกิจในปัจจบุนั การเลือกลงทนุในหลกัทรัพย์เป็นสิ่งส าคญั เพ่ือให้ได้ผลตอบแทนท่ีคุ้มคา่และ
เพียงพอตอ่ความต้องการ  

มลูคา่เพิ่มทางเศรษฐศาสตร์เป็นการประเมินผลการด าเนินงานท่ีถกูน าไปใช้ในการวดั
ด้านการเงิน และสามารถเป็นกลยุทธ์หลกัเพ่ือท่ีจะเช่ือมโยงแต่ละหน่วยงานภายในองค์กร โดย
ผู้จดัการท่ีน าไปใช้จะต้องพยายามพฒันามลูคา่ในอนาคตของมลูคา่ทางเศรษฐศาสตร์ แตล่ะปีให้
สูงท่ีสุด แลการจัดสรรเงินทุนอย่างเหมาะสมจะเป็นประโยชน์อย่างยิ่งกับการใช้มูลค่าเพิ่มทาง
เศรษฐศาสตร์ เน่ืองจากเม่ือน ามูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์มาเช่ือมโยงกับระบบการจ่าย
ผลตอบแทนของบริษัท จะเป็นการสร้างแรงจงูใจให้กบัผู้บริหารการสร้างมลูคา่เพิ่มของการลงทุน 
จดุเดน่ของ EVA คือ สามารถสง่ผา่นไปยงัฝ่ายด าเนินการและแผนกตา่งๆ ได้ ดงันัน้มลูคา่เพิ่มทาง
เศรษฐศาสตร์เป็นเคร่ืองมือท่ีสร้างมูลค่าให้กบัองค์กรอีกเคร่ืองมือหนึ่งท่ีสะท้อนไปยงัตลาดทุนได้  
(จรรยวรรณ  จิตวรพนัธ์, 2546) 

มลูค่าเพิ่มทางการตลาดเป็นการประเมินผลการด าเนินงานของบริษัทจากภายนอก 
ซึ่งให้ผลลพัธ์ท่ีชดัเจนกว่าอตัราผลตอบแทนของหุ้นสามญั เน่ืองจากการเปล่ียนแปลงราคาตลาด
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ของหุ้ นสามัญสามารถบอกได้แต่เพียงว่าบริษัทมีอัตราผลตอบแทนของหุ้ นสามัญสูงนัน้ดีกว่า
บริษัทท่ีมีอัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญท่ีต ่ากว่า แต่ผลลัพธ์ดงักล่าวไม่ได้พิจารณาว่าอัตรา
ผลตอบแทนของหุ้นสามญัท่ีได้มาของแตล่ะบริษัทตา่งก็มีต้นทุนของเงินทุนเพ่ือการได้มาซึ่งอตัรา
ผลตอบแทนดงักล่าวท่ีแตกต่างกนั ดงันัน้จึงควรจะพิจารณาอตัราผลตอบแทนท่ีบริษัทได้รับตาม
ความเส่ียงท่ีเกิดขึน้ ซึ่งก็หมายถึง ต้นทุนเงินทุนของบริษัท จึงจะถือว่าเป็นการสร้างความมัง่คัง่
ให้กบัผู้ ถือหุ้น โดยความมัง่คัง่ท่ีเกิดขึน้จะเป็นความแตกตา่งระหว่างผลตอบแทนท่ีบริษัทได้รับจาก
ตลาดทนุกบัเงินทนุท่ีนกัลงทนุได้ให้กบับริษัทนัน่เอง (จรรยวรรณ  จิตวรพนัธ์, 2546) 

ผู้วิจยัจงึสนใจท่ีจะศกึษามลูคา่เพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ มลูคา่เพิ่มทางการตลาด  และ
อตัราส่วนทางการเงินมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนหุ้นสามัญของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย เพ่ือเป็นแนวทางให้กบันกัวิเคราะห์ และนกัลงทนุให้ความความส าคญั
กับมูลค่าเศรษฐศาสตร์ มูลค่าเพิ่มทางการตลาด  และอัตราส่วนทางการเงินเพ่ือใช้ในการ
ประกอบการตดัสินใจในการลงทนุไป 

 
วัตถุประสงค์การวิจัย 

  1. เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าเศรษฐศาสตร์ มูลค่าเพิ่มทางการตลาด  
และอตัราสว่นทางการเงินกบัผลตอบแทนหุ้นสามญัของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย  

 2. เพ่ือเป็นแนวทางให้กบันกัวิเคราะห์ และนกัลงทนุให้ความความส าคญักบัมลูคา่
เศรษฐศาสตร์ มลูคา่เพิ่มทางการตลาด  และอตัราส่วนทางการเงินเพ่ือใช้ในการประกอบการ
ตดัสินใจในการลงทนุ 
 
ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

การศึกษาเร่ืองความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ มูลค่าเพิ่มทาง
การตลาด อัตราส่วนทางการเงินและผลตอบแทนหุ้ นสามัญของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยเพ่ือเป็นแนวทางให้ผู้ลงทุนให้ความส าคญักับมูลค่าดงักล่าว  ในการ
ประกอบการตดัสินใจลงทนุ ซึ่งจะท าให้บริหารความเส่ียงจากการลงทนุให้อยู่ในระดบัท่ีเหมาะสม 
และสามารถได้รับผลตอบแทนจากการลงทนุในระดบัท่ีนา่พงึพอใจตามท่ีคาดหวงั  
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กรอบแนวคิดการวิจัย 
 ผู้ท าวิจยัได้ออกแบบกรอบแนวความคิดในการท าวิจยัดงันี ้
 1. ตวัแปรต้น ได้แก่ มูลคา่เศรษฐศาสตร์ มูลคา่เพิ่มทางการตลาด  และอตัราส่วน
ทางการเงิน 

 2. ตวัแปรตาม ได้แก่ ผลตอบแทนหุ้ นสามัญของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย  

 3. ตวัแปรควบคมุ ได้แก่ กลุม่อตุสาหกรรม   
 
 
                   ตัวแปรอิสระ                             ตัวแปรตาม 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

ภาพประกอบ 1 กรอบแนวคดิการวิจยั 
 
ค าถามการวิจัย 

มลูคา่เพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ มลูคา่เพิ่มทางการตลาด  และอตัราส่วนทางการเงินมี
ความสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนหุ้นสามญัของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย
หรือไมอ่ย่างไร 

 

 

ผลตอบแทนหุ้นสามัญของ 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 

แห่งประเทศไทย 

1. มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์  
2. มูลค่าเพิ่มทางการตลาด  
3. อัตราส่วนทางการเงนิ 
 3.1  อตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่หุ้นทางบญัชี
 3.2  อตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุ้น 
 3.3  อตัราสว่นราคาตอ่ยอดขายตอ่หุ้น 
 3.4  อตัราสว่นก าไรตอ่หุ้น 
 3.5  อตัราการจ่ายเงินปันผลตอ่หุ้น 
 
 
 

 

กลุ่มอุตสาหกรรม 
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สมมุตฐิานการวิจัย  
  1.  มลูคา่เพิ่มทางเศรษฐศาสตร์มีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนหุ้นสามญัของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
  2.  มลูคา่เพิ่มทางการตลาด มีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนหุ้นสามญัของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
  3. อตัราสว่นทางการเงินมีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนหุ้นสามญัของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
 
ขอบเขตของการวิจัย 
 1. ด้านเนือ้หาศึกษาเร่ือง มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ มูลค่าเพิ่มทางการตลาด 
อตัราส่วนทางการเงินและผลตอบแทนหุ้นสามญัของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 
 2. ด้านประชากรในการวิจยัครัง้นีไ้ด้แก่ บริษัทจดทะเบียนในตลาดแห่งประเทศไทย 
(SET 100) ประกอบด้วย รายช่ือหลกัทรัพย์ท่ีน ามาใช้ในการค านวณดชันี SET 100 สาเหตท่ีุเลือก
ประชากรกลุ่มนีเ้น่ืองจากเป็นเป็นดชันีราคาหุ้นท่ีแสดงระดบัและความเคล่ือนไหวของราราคาหุ้น
สามญั 100 ตวัท่ีมีมลูคา่ตามราคาตลาดสงู มีการซือ้ขายท่ีมีสภาพคล่องสงู และมีสดัส่วนผู้ ถือหุ้น
รายย่อยผ่านเกณฑ์ท่ีก าหนด โดยศึกษาทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเว้นกลุ่มธนาคาร กลุ่มเงินทุน
หลกัทรัพย์ กลุ่มประกนัชีวิตและประกนัภัย และบริษัทท่ีเข้ามาใหม่ในปี 2557 รวมทัง้หมดจ านวน 
79 บริษัท (https://www.set.or.th, 2558) ข้อมลู ณ วนัท่ี 18 มิถนุายน 2558 จ านวน 5 ปี ตัง้แตปี่ 
พ.ศ. 2553 – 2557  
 3.  ด้านระยะเวลาท่ีใช้ในการด าเนินงานวิจยัเป็นเวลา 1 ปี  

 
นิยามศัพท์เฉพาะ 
 มลูคา่เพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ หมายถึง การวดัผลการด าเนินงานขององค์กรท่ีค านวณ
ได้จากสว่นตา่งระหว่างผลตอบแทนเงินลงทนุ (Return on Capital) กบัต้นทนุของเงินลงทนุ (Cost 
of Capital) คณูด้วยเงินลงทนุในต้นปี 
 มลูคา่เพิ่มทางการตลาด หมายถึง ผลตา่งระหวา่งราคาตลาดของหุ้น (ท่ีอยูใ่นมือผู้ ถือ
หุ้น) ณ วนัสิน้ปี กบัมลูคา่ตามบญัชีของสว่นของผู้ ถือหุ้นสามญั   
 อตัราสว่นทางการเงิน (Financial Ratio) หมายถึง การน าตวัเลขท่ีอยู่ในงบการเงินมา
หาอัตราส่วนเพ่ือใช้ในการวิเคราะห์เปรียบเทียบกับกิจการอ่ืน หรือ เปรียบเทียบกับผลการ
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ด าเนินงานในอดีต ช่วยให้ผู้ วิเคราะห์ประเมินผลการด าเนินงาน แนวโน้ม และความเส่ียงของ
กิจการได้ดียิ่งขึน้ 
 อตัราส่วนราคาตอ่มลูคา่หุ้นทางบญัชี (P/BV Ratio) หมายถึง อตัราส่วนเปรียบเทียบ
ราคาตลาดของหุ้นสามญั กบัก าไรสทุธิต่อหุ้นของสามญันัน้มีค านวณได้ดงันี ้อตัราส่วนนีบ้อกให้
ทราบว่าราคาหุ้น ณ ขณะนัน้ สงูเป็นก่ีเท่าของมูลคา่ในทางบญัชีของหุ้นดงักล่าว หากมีค่าสงูเป็น
การแสดงว่าผู้ลงทุนทัว่ไปในตลาดคาดว่าบริษัทดงักล่าวมีศกัยภาพท่ีเติบโตสงู แตข่ณะเดียวกนัก็
แสดงถึงระดบัการเส่ียงท่ีสงูด้วย 

อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น (P/E Ratio) หมายถึง อัตราส่วนเปรียบเทียบราคา
ตลาดของหุ้นสามญั กบัก าไรสทุธิตอ่หุ้นของหุ้นสามญัในรอบปี  

อตัราส่วนราคาตอ่ก าไรตอ่หุ้น หมายถึง ผลลพัธ์แสดงว่าเพ่ือให้ได้ก าไร 1 บาทตอ่หุ้น  
ผู้ลงทนุจะต้องลงทนุเทา่ใด หรือราคาตลาดเป็นก่ีเท่าของก าไรตอ่หุ้น ถ้า P/E Ratio สงู แสดงว่านกั
ลงทุนยินดีลงทุน ซือ้หุ้ นในราคาตลาดสูงเม่ือเทียบกับก าไรต่อหุ้ น สะท้อนว่านักลงทุนมีความ
เช่ือมัน่ในความสามารถในการท าก าไรในอนาคตของกิจการ 

อตัราส่วนราคาตอ่ยอดขายตอ่หุ้น (P/S Ratio) หมายถึง อตัราส่วนนีย้ิ่งต ่า ยิ่งดี  ส่วน
ใหญ่หุ้นท่ีมีอตัราก าไรสทุธิต ่า(Net Profit Margin) ต ่า มลูคา่หลกัทรัพย์ตามราคาตลาด จะต ่ากว่า 
ยอดขาย ท าให้ ราคาตอ่ยอดขาย(P/S Ratio) ต ่า 

อตัราส่วนก าไรต่อหุ้ น (EPS) หมายถึง ส่วนของก าไรสุทธิจากผลการด าเนินงานของ
บริษัทท่ีแบง่เฉล่ียให้แก่หุ้นสามญัแตล่ะหุ้น 

อตัราการจ่ายเงินปันผลต่อหุ้น (Dividend Yield) หมายถึง แสดงถึงนโยบายการ
จ่ายเงินปันผลของธุรกิจ อัตราส่วนท่ีกล่าวมาเป็นเคร่ืองมือในการวิเคราะห์หลักทรัพย์ด้วย
ปัจจยัพืน้ฐาน เพ่ือทา่นจะได้พิจารณางบการเงินได้ในระดบัหนึง่ 

อตัราผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น หมายถึง อตัราผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น (Return on Equity)
หรือ ROE เป็นอตัราส่วนท่ีแสดงให้ผู้ ถือหุ้นทราบว่าจะได้รับผลตอบแทนจากการลงทนุมากน้อย
เพียงใด   

หุ้นสามญั (Common Stock) เป็นตราสารทนุท่ีบง่ชีถ้ึงการมีส่วนในการเป็นเจ้าของ
กิจการนัน้ๆ การถือหุ้ นสามัญเป็นการมีส่วนร่วมเป็นเจ้าของบริษัท มีสิทธิในการออกเสียงในท่ี
ประชมุ มีสิทธิในการได้รับเงินปันผล หรือประโยชน์ในรูปแบบอ่ืนๆ ตามท่ีประชมุของผู้ ถือหุ้นอนมุตั ิ
อยา่งไรก็ตามในทางทฤษฏี ผู้ ถือหุ้นสามญัจะเป็นผู้ มีสิทธิในล าดบัสดุท้าย ในการได้รับส่วนท่ีเหลือ
จากการลงทนุ หากบริษัทล้มละลายหรือเลิกกิจการ 


