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บทคัดยอ 

 การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางความสามารถในการทํากําไร 
กับการสรางความม่ังค่ังของผูถือหุน ของอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องด่ืมในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ระหวางป พ.ศ. 2553-2557 โดยศึกษาขอมูลทางการเงินของบริษัทท่ีมีมูลคาหลักทรัพย
ตามราคาตลาดสูงสุด 20 อันดับแรก ณ วันท่ี 11 กรกฎาคม 2557 โดยใชสถิติเชิงพรรณนาทําการ
ทดสอบขอมูลเบื้องตน และใชวิธีการทางสถิติมาสรางสมการถดถอยแบบพหุคูณ (Stepwise 

Multiple Regression) เพ่ือทําการทดสอบสมมติฐานการวิจัย 

 จากการศึกษาความสามารถในการทํากําไรโดยพิจารณาจาก การถดถอยแบบพหุคูณ 
พบวา อัตราการทํากําไรที่ไดจากการดําเนินงาน (OIM), อัตราการทํากําไรสุทธิ (NPM), อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยทั้งหมด (ROA), รายไดจากการลงทุน (INV), จํานวนคณะกรรมการบริษัท 
(BOD) มีความสัมพันธทางสถิติกับการสรางความมั่งคั่งของผูถือหุนในอุตสาหกรรมอาหารและ
เครื่องดื่ม ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% อยางไรก็ตามขนาดของบริษัท (FSIZE) ไมมีความสัมพันธทาง
สถิติกับการสรางความมั่งค่ังของผูถือหุนในอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองดื่ม 

คําสําคัญ: อุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่ม; ความสามารถในการทํากําไร; มูลคาเพ่ิมเชิง
เศรษฐศาสตร; การสรางความมั่งค่ังของผูถือหุน 

Abstract 

The purpose of this research was to study the relationship between profitability 

and shareholders' wealth creation of food and beverage industry in The Stock 

Exchange of Thailand during the years 2010 to 2014.  The study examined the 

financial data of twenty companies in the food and beverage industry with the 

highest market capitalization as of July 11th, 2014. The study used descriptive 
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statistics for initial data testing and used stepwise multiple regressions for testing the 

hypothesis. 

The results of the profitability study using stepwise multiple regression analysis 

indicated that the Operating Income Margin (OIM), Net Profit Margin (NPM), Return on 

Assets (ROA), Investment income (INV), and number of board of directors (BOD) were 

significantly related to shareholders' wealth creation of food and beverage industry 

at the confidence level of 95%. However, Firm size (FSIZE) was not statistically 

related to Shareholders'  Wealth creation of food and beverage industry. 

Keywords: Food and Beverage Industry; Profitability; Economic Value Added; 

Shareholder’s Wealth Creation 

บทนํา 
 

 จากสถานการณผลกระทบของวิกฤติการณอาหารโลกตั้งแตป 2551 เปนตนมา มีดัชนีเฉลี่ยราคาอาหาร
เพิ่มขึ้น ซึ่งสาเหตุหลักมาจากความไมสมดลุระหวางผลผลิตและความตองการใชที่แตกตางกัน ซึ่งอาจสงผลตอความ
มั่นคงทางดานอาหารของประเทศไทย ซึ่งเปนผูผลิต และผูสงออกสินคาภาคเกษตรรายใหญของโลกท่ียอมหนีไมพน
กับผลกระทบดานราคาอาหารแพง ที่อาจสงผลกระทบตอความเดือดรอนจากราคาอาหารท่ีแพงสูงขึ้น แตไม
สอดคลองกับรายไดของประชาชน ประกอบกับจํานวนคนในเมืองจะเพิ่มขึ้น คนในชนบทลดลง พื้นที่เขตเมือง ยาน
การคา อุตสาหกรรม บริการ ขนสง ที่อยูอาศัยก็จะเพิ่มขึ้น แตพื้นที่การเพาะปลูกลดลง ทําใหความมั่นคงทาง
อาหารไทยมีความเสี่ยงมากข้ึน  

สําหรับอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่มถือเปนอุตสาหกรรมที่ไดรับการสนับสนุนมาตั้งแตประเทศไทยเริ่ม
ประกาศใชแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ ฉบับท่ี 1 ในป พ.ศ.2504 เพราะเปนอุตสาหกรรมที่ใชเงินลงทุน
นอยใชวัตถุดิบภายในประเทศมาแปรรูปเพื่อเพิ่มมูลคา และสามารถนําเอาทรัพยากรท่ีอุดมสมบูรณของประเทศไป
พัฒนาเพ่ือประโยชนในทางอุตสาหกรรมไดมาก ทําใหงายตอการพัฒนาเพ่ือการลงทุน นอกจากน้ียังกอใหเกิดผล
เชื่อมโยงไปสูกิจกรรมการผลติอื่นๆ นําไปสูการจางงานและรายไดประชาชาติที่สงูขึ้น ซึ่งอุตสาหกรรมนี้ของประเทศ
ไทยมีศักยภาพสูงประเทศไทยมีพื้นฐานดานการผลิตทางการเกษตรท่ีมั่นคงทําใหมีผลผลิตที่สามารถนํามาใชเปน
วัตถุดิบในการแปรรูปไดอยางหลากหลายและตอเนื่อง มีแรงงานที่มีคุณภาพจํานวนมาก มีการใชเทคโนโลยีการ
ผลิตที่ทันสมัย มีการพัฒนารูปแบบผลิตภัณฑที่สอดคลองกับความตองการของตลาดมากยิ่งขึ้น อยางไรก็ตาม
อุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่มท่ีไดรับผลจากอุทกภัย และ การชุมนุมทางการเมืองท่ีทําใหอัตราการบริโภคใน
ประเทศนั้นลดลง และ ราคาน้ํามันที่สูงขึ้นทําใหมีการข้ึนราคาสินคา มีผลกระทบตออัตราการบริโภค
ภายในประเทศ ซึ่งสงผลตอกําไรของบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองดื่มในประเทศไทย รวมไปถึงความ
มั่งคั่งของผูถือหุนของบริษัทนั้นลดลง ซึ่งใน 5 ปยอนหลัง ระหวางป พ.ศ. 2553-2557 ไดมีเหตุการณที่สําคัญซ่ึง
สงผลตอดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่ม 

ซึ่งในระหวางป พ.ศ. 2553-2557  ไดมีเหตุการณสําคัญท่ีสงผลกระทบกับดัชนีหุนกลุมอุตสาหกรรมอาหาร
และเครื่องดื่ม ดังตอไปนี้ เชน ป พ.ศ. 2554 เกิดวิกฤติน้ําทวม ซึ่งสงผลกระทบอยางรุนแรง ทําใหโรงงาน
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อุตสาหกรรมจํานวนมากหยุดผลิต เกษตรแปรรูป รานคา และ SMEs ไดรับผลกระทบอยางหนักใน ป พ.ศ. 2555 : 

จากการท่ีเกิดวิกฤตการณน้ําทวมไดสงผลกระทบระยะยาวเปนตนมา และ ตลาดตางประเทศมีการชะลอตัวของคํา
สั่งซื้อจากภาวะเศรษฐกิจผูนําเขา ไดแก กลุมสหภาพยุโรป และ สหรัฐอเมริกา ซึ่งถดถอยจากวิกฤติหนี้ของสหภาพ
ยุโรปใน ป พ.ศ. 2556 ภาวะการผลิตและการสงออกชะลอตัวลง เนื่องจากราคานํ้ามันที่ปรับตัวสูงขึ้น และ วิกฤต
ทางการเมืองที่ตอเนื่อง ทําใหประชาชนใชจายนอยลง รวมถึงการปรับลดการกระตุนเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ประกอบ
กับเศรษฐกิจสหภาพยุโรปยังคงซบเซาจึงทําใหมูลคาการสงออกลดลง 

จากสถานการณดังกลาวนี้ในปจจุบันทําใหการเลือกลงทุนในหลักทรัพยจึงเปนสิ่งสําคัญตอผูลงทุนเพื่อที่จะ
ไดรับผลตอบแทนอยางมีประสิทธิภาพ โดยใชขอมูลเพื่อวิเคราะหการลงทุน ดังนั้นสิ่งหนึ่งที่นักลงทุนใชในการ
พิจารณาประกอบการลงทุน คือ อัตราความสามารถในการทํากําไร (Profitability Ratio) ของกิจการ กิจการที่ผล
ประกอบการไมดี ไมสามารถทํากําไรได ก็จะสงผลใหไมสามารถดึงดูดเงินลงทุนจากแหลงทุนภายนอกได ผูบริหาร
และเจาหนี้ทางการเงินก็จําเปนสนใจในผลกําไรเชนกัน ยกตัวอยางเชน อัตราการทํากําไรท่ีไดจากการดําเนินงาน 
อัตราการทํากําไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย อัตราผลตอบแทนจากสวนของเจาของ เปนตน 

โดยมีเคร่ืองมือที่นํามาเพ่ือชวยในการประเมินประสิทธิภาพการดําเนินทางธุรกิจอีกประการหนึ่ง คือ 
มูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร (Economic Value Added หรือ EVA) ซ่ึงคิดคนโดยบริษัทที่ปรึกษาทางธุรกิจ 
Stern Stewart โดยต้ังอยูบนพ้ืนฐานของแนวคิดกําไรทางเศรษฐศาสตร ที่เรียกวากําไรสวนที่เหลือ 
(Residual Income) ที่วา “ความม่ังคั่งจะเกิดขึ้นเมื่อกิจการสามารถชดเชยคาใชจายในการดําเนินงานและ
ตนทุนทั้งหมดที่เกิดขึ้น” เพราะแนวความคิดนี้จะคํานึงถึงตนทุนที่แทจริงของกิจการ ซึ่งประกอบดวยตนทุนของ
หนี้สิน และตนทุนในสวนของเจาของหรือผูถือหุนรวมถึง ตนทุนคาเสียโอกาส ที่นํามาใชในคํานวณหาตนทุนถัว
เฉลี่ยถวงน้ําหนักของเงินทุน โดยผลการคํานวณจะมีความแตกตางจากการประเมินผลการดําเนินงานที่ใชใน
ปจจุบัน เพื่อนํามาเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนท่ีกิจการตองการวาไดรับมากกวาหรือนอยกวาตนทุนที่เสียไป 
และยังสะทอนถึงความสามารถในการทํากําไรในอนาคต โครงสรางทางการเงิน สภาพคลองของกิจการ  

นอกจากนั้นการสรางความม่ังคั่งของผูถือหุน (Shareholder’s Wealth Creation) ซึ่งเปน เปาหมายของ
บริษัท ที่ผูบริหารควรคํานึงถึง โดยมีกําไรสูงสุดภายใตความมีประสิทธิภาพ และคํานึงถึงความเสี่ยงภัยทางธุรกิจที่
ยอมรับได ภายในระยะเวลาของการไดรับผลตอบแทนที่เหมาะสม ซึ่งหากบริษัทไมสามารถบริหารความมั่งคั่ง จะ
กอใหเกิดอัตราการเจริญเติบโตของบริษัทลดลง และอาจสงผลใหราคาหุนลดลงตอผูที่เกี่ยวข องท้ังองคกร การ
วิเคราะหความสามารถในการทํากําไรเปนสิง่สําคัญที่ควรพิจารณาสําหรบัผูถือหุน เจาหนี้ รวมทั้งผูบริหารเองในการ
วัดผลการดําเนินงานขององคกร เพื่อใหทราบถึงแนวโนมผลประกอบการในอนาคตท่ีจะกอใหเกิดกําไรหรือขาดทุน
ตอบริษัทและกลุมอุตสาหกรรม 

ดังนั้นแนวคิดการสรางความมั่งคั่งของผูถือหุน จึงเปนแนวคิดที่สามารถสะทอนความสามารถของ
ผูบริหารไดดีอีกวิธีหนึ่ง ในการประเมินประสิทธิภาพขององคกรและประสิทธิภาพในการบริหารงานของผูบริหาร
เพื่อใหบรรลุกับเปาหมายในการดําเนินธุรกิจ 

โดยในวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางความสามารถในการทํากําไร กับการสรางความ
มั่งคั่งของผูถือหุน ของ อุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองดื่มในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางป พ.ศ. 
2553-2557 

จากการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวของเก่ียวกับความสัมพันธระหวางความสามารถในการทํากําไรกับการ
สรางความม่ังค่ังของผูถือหุน สามารถวิเคราะหไดวาในแตละกิจการมีประสิทธิภาพในการบริหารงานตางๆไดดี ซึ่ง
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สอดคลองกับผลการวิจัยของ Merheb, Pattenden, Swan & Zhou (2006) ซึ่งไดศึกษาการกําหนดคาตอบแทน
ของผูบริหารกับผลการดําเนินงานและขนาดของกิจการ (ยอดรายไดรวม ) ในประเทศออสเตรเลีย โดยมีกลุม
ตัวอยาง 722 บริษัทในชวงระหวางป ค.ศ.1990-1999 โดยใชตัวช้ีวัด ไดแก อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม 
(ROA) และ อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) ซึ่งผลการวิจัยพบวาขนาดของกิจการ (Firm Size) กับ
คาตอบแทนผูบริหารและคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธเชิงบวก หมายความวาขนาดของกิจการจะมีความ
ชัดเจนในการกําหนดคาตอบแทนของผูบริหาร และผลการดําเนินงานของกิจการกับคาตอบแทนผูบริหารมี
ความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญซ่ึงหมายถึงการกําหนดคาตอบแทนผูบริหารข้ึนอยูกับผลการดําเนินงานของ
กิจการ 

Godfrey (2013) ไดกลาววา การสรางความม่ังคั่งสูงสุดใหแกผูถือหุน (Maximize Shareholders’ 

Wealth) คือ เปาหมายของบริษัท  ที่ผูบริหารควรคํานึงถึง  ถาบริษัทจายเงินปนผลในอัตราสูง  ก็จะเหลือเงินไป
ลงทุนตอนอยลง  ทําใหอัตราการเจริญเติบโตของบริษัทลดลง  และอาจสงผลใหราคาหุนลดลงดวย จึงเปนความ
เสี่ยงตอบริษัท ดังนั้น  ผูบริหารจึงควรใชนโยบายเงินปนผลท่ีเหมาะสม (Optimal Dividend Policy) เพื่อที่บริษัท
จะไดขยายกิจการตอไปและจะมีผลทําใหราคาหุนสามัญสูงขึ้น  นักลงทุนจึงจะไดรับผลประโยชนจากกําไรจากการ
ขายหุนสามัญ (Capital Gains) โดยไดอธิบายการคํานวณมูลคาเพิ่มทางเศรษฐกิจ (Economic Value Added: 

EVA) คํานวณโดยนํากําไรจากการดําเนินงานหลังหักภาษี (Net Operating Profit After Tax: NOPAT) หักตนทุน
เงินทุน (Capital Charge) สามารถเขียนเปนสมการไดดังตอไปนี้ 

 

EVA = NOPAT - ( WACC x Invested Capital)         (1) 

NOPAT = [S - COGS-SG&A -D] x (1- t)                  (2) 

   โดยที ่
Capital Charge = ตนทุนเงินทุน 

WACC = ตนทุนถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนัก 

Invested Capital = เงินทุนท้ังหมดที่นํามาใชลงทุนในกิจการ โดยนําหนี้สินที่มีภาระ
ผูกพัน (Interest bearing debt) บวกกับสวนของเจาของ (Equity)  

S = รายไดจากการขายและบริการ 
COGS = ตนทุนสินคาท่ีขาย 

SG&A = คาใชจายในการขายและบริหาร 
D = คาเสื่อมราคา 
t = ภาษีเงินได 

 โดย วรศักดิ์ ทุมมานนท (2548) ไดอธิบายเพิ่มเติมวา ตนทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนัก (WACC) วา
เปนตนทุนของเงินทุนที่คํานวณไดจากโครงสรางเงินทุนของธุรกิจนั้น อันเกิดจากผลรวมระหวางผลคูณของ
อัตราสวนของเงินทุนแตละรายการในโครงสรางเงินทุนกับตนทุนหลังภาษีของรายการนั้นๆ มีสูตรการคํานวณดังนี้ 

WACC =   +               (3) 

  โดยที ่
   WACC = ตนทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนัก 
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    = สัดสวนของหน้ีท่ีมีภาระดอกเบี้ยในโครงสรางเงินทุน 

    = ตนทุนเงินทุนของหน้ีสินที่มีภาระดอกเบี้ย 

    = สัดสวนของสวนผูถือหุนในโครงสรางเงินทุน 

    = ตนทุนเงินทุนของสวนผูถือหุน 

ซึ่งตนทุนเงินทุนของหน้ีสินที่มีภาระดอกเบี้ย ( ) เปนการนําดอกเบ้ียที่จายในแตละไตรมาสมาหารดวยหนี้สินที่มี
ภาระดอกเบี้ย แลวนํามาคิดลดเน่ืองจากผลประโยชนทางภาษี มีสูตรการคํานวณดังนี ้

    =  x (1 – t )            (4) 

  โดยที ่  = ตนทุนเงินทุนของหน้ีสินที่มีภาระดอกเบี้ย 
   t = อัตราภาษีเงินได 
 
 และตนทุนเงินทุนของสวนผูถือหุน ( ) คํานวณโดยใชทฤษฎี Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
โดยมีแนวคิดวาอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยของหุนสามัญตัวใดตัวหน่ึงจะเทากับอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง (Risk-free Rate) บวกอัตราผลตอบแทนท่ีตองการเพ่ิมขึ้นเพื่อชดเชยความเสี่ยงที่
เพิ่มขึ้น (Risk Premium) มีสูตรการคํานวณดังนี้ 
    =  + β(  - )             (5) 

  โดยที ่
    = ตนทุนเงินทุนของสวนผูถือหุน  

    = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง 

 = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด   

β = คาสัมประสิทธ์ิของหลักทรัพย 

จากทฤษฎีความมั่งค่ังของผูถือหุน เบญจลักษณ ศกุนะสิงห (2553) อธิบายวา  พันธกิจหลักของทุก
องคกรมักเนนการสรางความมั่งคั่ง (Wealth Creation) หรือ สรางมูลคา (Value Creation) ที่เกิดจากการ
ดําเนินงานใหแกผูลงทุนหรือเจาของทุนในระยะยาวนั่นหมายถึงผูบริหารขององคกรจะตองบริหารงานโดยตระหนัก
ถึงความม่ังค่ังปจจุบันที่จะเกิดจากการคํานวณผลตอบแทนระยะยาวในอนาคต จากการลงทุนไวในโครงการตางๆ
อันจะมีมูลคามากกวาตนทุนที่ไดลงทุนไปซึ่งสามารถใชสมการทางการเงินที่เรียกวาการคํานวณมูลคาปจจุบันเพื่อ
คํานวณหาคาความมั่งคั่งขององคกรได (Discounted Cash Flows Method) หรืออาจใชสมการเพื่อคํานวณมูลคา
ทางเศรษฐกิจรวมดวย (Economic Value Added) ยิ่งองคกรมีมูลคาปจจุบันหรือคาความมั่งคั่งมากเทาไรก็ยิ่งดี
แนวคิดการบริหารงานเพื่อสรางความมั่งคั่ง หรือที่รูจักกันดีในวงวิชาการวาเปนการบริหารงานแบบเนนมูลคา 
(Value Based Management หรือ VBM) ไดรับการยอมรับในวงกวางจากนักเศรษฐศาสตร นักวิชาการ และ 
ผูบริหารช้ันนําของโลกหลายทานวาความมั่งคั่งหรือมูลคาขององคกรจะเกิดขึ้นไดก็ตองอาศัยความรวมมือในการ
ทํางานของทุกๆฝายและทุกระดับช้ันขององคกรโดยกระบวนการและระบบการทํางานหลักๆท้ังหมดขององคกรจะ
มุงเนนการสรางมูลคาหรือความมั่งคั่งที่เกิดจากการดําเนินงานใหแกผูลงทุนหรือเจาของทุนในระยะยาว และ Patel 

(2013)  ไดเพิ่มเติมวา การประเมินความสามารถในการทํากําไรกลาวถึงการสรางสหสัมพันธที่เกี่ยวของ เพื่อเพิ่ม
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มูลคาของบริษัทหรือลดมูลคาของบริษัท โดยพิจารณาจากตัวแปรขางตน เพื่อทําการประเมินเปน  3 สวน 
ประกอบดวย (1) ผลในการทํากําไรจากการลงทุน (2) ผลในการทํากําไรจากการลงทุน และ (3) สวนแบงตลาด 
และ ขนาดของตลาด ไปเทียบกับกําไร  ซึ่งผลการวิจัยจากการศึกษาพบวาสวนประกอบคณะกรรมการมี
ความสัมพันธเชิงลบกับความสามารถในการทํากําไรของบริษัทโดยที่ขนาดของคณะกรรมการไมมีความสัมพันธใน
ความสามารถในการทํากําไร โดยกรณีนี้ไดปฏิเสธสมมติฐานหลัก และ ยอมรับสมมติฐานรองที่วา  คณะกรรมการ
บริษัท ไมสามารถทํากําไรใหกับผูถือหุนได และกําไรจากการลงทุนไมมคีวามสมัพันธในความสามารถในการทํากําไร
ซึ่งไดปฏิเสธสมมติฐานหลักเชนกัน แตบริษัทก็ยังคงที่จะพิจารณามันอยูโดยไดพิสูจนวา  คณะกรรมการบริษัท 
สามารถสรางความมั่งคั่งของผูถือหุนได นอกจากนั้นยังมีรายไดจากการพิจารณาของการเคลม แตไมไดเพิ่มสวน
แบงตลาดของบริษัท และ กําไรจากการลงทุน แตบางบริษัทก็ไดเพิ่มมูลคาของผูถือหุนโดยมีปจจัยอื่นๆในการ
พิจารณา 

 

วิธีการวิจัย 
 

ในการศึกษาครั้งนี้ประชากรท่ีใชคือ บริษัททั้งหมดในอุตสาหกรรมอาหารและเครื่ องดื่มของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ วันที่ 11 กรกฎาคม 2557 จํานวน 31 บริษัท โดยมีการสุมตัวอยางที่มีขอมูลใน
ระยะท่ีศึกษาเฉพาะบริษัทช้ันนํา 20 บริษัทช้ันนําในกลุมอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่มโดยวัดจากมูลคา
หลักทรัพยตามราคาตลาดสูงสุด (Market Capitalization)  20 อันดับแรก ที่มีงบการเงินตั้งแตป 2553-2557 โดย
เรียงลําดับตามมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด ผานวิธีการเก็บขอมูลจะใชงบการเงินที่อยูในตลาดหลักทรัพย ผาน
ทางเว็บไซตที่เกี่ยวของไดแก www.setsmart.com และ www.set.or.th โดยแบง เปน 5 กลุม ตามตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย (2550)  ดังนี ้

1. บริษัทจดทะเบียนฯ ที่มีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดสูงกวา 100,001 ลานบาท 
2. บริษัทจดทะเบียนฯ ที่มีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดระหวาง 30,001-100,000 ลานบาท 
3. บริษัทจดทะเบียนฯ ที่มีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดระหวาง 10,001-30,000 ลานบาท 
4. บริษัทจดทะเบียนฯ ที่มีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดระหวาง 3,001 -10,000 ลานบาท 
5. บริษัทจดทะเบียนฯ ที่มมีูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดไมเกิน 3,000 ลานบาท มี 6 บริษัท 
 

โดยขั้นตอนที่ใชในการวิเคราะหขอมูลแบงไดเปน 
(1) อัตราการทํากําไรที่ไดจากการดําเนินงาน  

 

    x100             (1) 

 

(2) อัตราการทํากําไรสุทธิ (Net Profit Margin) 
 

                          x100                           (2) 

(3) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยทัง้หมด (Return On Assets: ROA) 

           x100                          (3)        
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(4) รายไดจากการลงทุน (Investment Income) 
 (กําไรสวนเกินทุน+เงินปนผล+เงินไดจากดอกเบี้ย)-คาธรรมเนยีมการบริหาร  (4) 

 

(5) จํานวนคณะกรรมการบริษัท (Board of Directors) 
 หาไดจาก การเก็บขอมลูของคณะกรรมการวัดคาไดโดยใชจํานวนกรรมการท้ังหมดในปน้ันๆ 

 

(6) ขนาดของบริษัท (Firm Size) 
 log (ขนาดของมูลคากิจการในตลาด)              (5) 

 

(7) ประเมินความมั่งคั่งของผูถือหุนของกลุมตัวอยาง  
  โดย เก็บขอมูลจากรายไดจากการลงทุน ( Investment Income) ประกอบดวย เงินปนผล 
รายไดจากดอกเบ้ีย ทีดู่จากหมายเหตุประกอบงบในงบการเงิน ซึ่งจะแสดงความม่ังคั่งของผูถือหุน หากรายไดจาก
การลงทุนเพิ่มขึ้นแสดงถึงความม่ังค่ังของผูถือหุนจะเพ่ิมขึ้น โดยมีสูตรดังตอไปนี้  
EVA = NOPAT - (WACC X Invested Capital)                   (6) 
 

ซึ่งงานวิจัยนี้ไดมีการวิเคราะหถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) โดยแบงการ
วิเคราะหออกเปน 2 สวน ไดแก 

1. การนําขอมูลเขาโดย ประกอบดวยตัวแปรตน 6 ตัว 
แปร ไดแก อัตราการทํากําไรท่ีไดจากการดําเนินงาน (Operating Income Margin), อัตราการทํา
กําไรสุทธิ (Net Profit Margin), อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยทั้งหมด (Return On Assets : 

ROA), รายไดจากการลงทุน (Investment Income), จํานวนคณะกรรมการบริษัท (Board of 

Directors), ขนาดของบริษัท (Firm Size) และ ตัวแปรตาม จํานวน 1 ตัวแปร คือ ความมั่งค่ังของผู
ถือหุน 

2. การประมวลผลขอมูล หลังจากนําขอมูลเขา มีการดําเนินการตอไปน้ี 
2.1 ทําการทดสอบสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) โดยการนําขอมูล    

ทุติยภูมิ มาวิเคราะหในรูปแบบของคาเฉลี่ยเลขคณิต (Mean) คาต่ําสุด (Minimum) คาสูงสุด
(Maximum) สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เพ่ืออธิบายของลักษณะของกลุม
ตัวอยาง 

2.2  ตรวจสอบ Multicollinearity โดยพิจารณาจากคา VIF ซึ่งควรมีคานอยกวา 10 
โดยพิจารณาความคลาดเคล่ือนมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระ 

2.3  ทดสอบแบบจําลองถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) โดยใชวิธี Stepwise 
Multiple Regression (มัลลิกา บุนนาค, 2548) 
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ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

1. ความสัมพันธของระหวางความสามารถในการทํากําไรกับการสรางความมั่งคั่งของผูถือหุน     
กลุมตัวอยางรวม 20 บริษัท 

ตารางที่ 1 ตัวแปรที่แสดงความสัมพันธของระหวางความสามารถในการทํากําไรกับการ
สรางความม่ังค่ังของผูถือหุน กลุมตัวอยางรวม 20 บริษัท ไดแก อัตราการทํากําไรที่ไดจากการ
ดําเนินงาน (OIM), อัตราการทํากําไรสุทธิ (NPM), อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยทั้งหมด (ROA), 
จํานวนคณะกรรมการบริษัท (BOD) มีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อม่ันท่ีรอยละ 95 โดยเม่ือพิจารณา
คา Adjusted R Square สามารถพยากรณมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ (EVA) ไดรอยละ 33.7 โดยมีคา 
Significance F เทากับ 0.000 ณ ระดับความเช่ือม่ันที่รอยละ 95 
 

สมการถดถอย 
EVA = -3.517 +0.080 OIM +0.073 NPM +0.431 ROA +0.201 BOD 

 
 อัตราการทํากําไรท่ีไดจากการดําเนินงาน (OIM) มีความสัมพันธกับการสรางความมั่งค่ังของผู
ถือหุนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 โดยมีความสัมพันธเชิงบวก ซึ่งมีคาสัมประสิทธถดถอยเทากับ 
0.080 หนวย กลาวคือ เมื่ออัตราการทํากําไรที่ไดจากการดําเนินงาน (OIM) เปลี่ยนแปลงไป 1 

หนวย จะสงผลทําใหความม่ังคั่งของผูถือหุนเพ่ิมขึ้น 0.080 หนวย แสดงใหเห็นวา อัตราการทํากําไร
ที่ไดจากการดําเนินงาน (OIM) สงผลตอมูลคาเชิงเศรษฐกิจที่เพ่ิมขึ้น ซึ่งความสัมพันธดังกลาวเปนไป
ในทิศทางเดียวกันกับสมมติฐานที่ตั้งไวในงานวิจัยครั้งนี้ 
 อัตราการทํากําไรสุทธิ (NPM) มีความสัมพันธกับการสรางความมั่งคั่งของผูถือหุนอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติที ่0.05 โดยมีความสัมพันธเชิงบวก ซึ่งมีคาสัมประสิทธถดถอยเทากับ0.073หนวย 
กลาวคือ เมื่ออัตราการทํากําไรสุทธิ (NPM) เปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย จะสงผลทําใหความมั่งค่ังของผู
ถือหุนเพ่ิมขึ้น 0.073 หนวย แสดงใหเห็นวา อัตราการทํากําไรสุทธิ (NPM) สงผลตอมูลคาเชิง
เศรษฐกิจที่เพ่ิมข้ึน ซึ่งความสัมพันธดังกลาวเปนไปในทิศทางเดียวกันกับสมมติฐานท่ีตั้งไวในงานวิจัย
ครั้งนี ้

 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยทั้งหมด (ROA) มีความสัมพันธกับการสรางความมั่งค่ังของผู
ถือหุนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 โดยมีความสัมพันธเชิงบวก ซึ่งมีคาสัมประสิทธถดถอยเทากับ 
0.431 หนวย กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยทั้งหมด (ROA) เปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย 
จะสงผลทําใหความมั่งคั่งของผูถือหุนเพ่ิมขึ้น 0.431 หนวย แสดงใหเห็นวา อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยทั้งหมด (ROA) สงผลตอมูลคาเชิงเศรษฐกิจท่ีเพ่ิมขึ้น ซึ่งความสัมพันธดังกลาวเปนไปใน
ทิศทางเดียวกันกับสมมติฐานที่ตั้งไวในงานวิจัยครั้งนี้ 
 จํานวนคณะกรรมการบริษัท (BOD) มีความสัมพันธกับการสรางความมั่งค่ังของผูถือหุนอยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 โดยมีความสัมพันธเชิงบวก ซ่ึงมีคาสัมประสิทธถดถอยเทากับ 0.201 
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หนวย กลาวคือ เมื่อจํานวนคณะกรรมการบริษัท (BOD) เปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย จะสงผลทําให
ความมั่งคั่งของผูถือหุนเพ่ิมข้ึน 0.201 หนวย แสดงใหเห็นวา จํานวนคณะกรรมการบริษัท (BOD) 
สงผลตอมูลคาเชิงเศรษฐกิจที่เพ่ิมข้ึน ซึ่งความสัมพันธดังกลาวเปนไปในทิศทางเดียวกันกับสมมติฐาน
ที่ตั้งไวในงานวิจัยคร้ังนี้ 
 จากการทดสอบ  Multicollinearity โดยใชคา VIF ของตัวแปรอิสระความสามารถในการทํา
กําไร มีคาตั้งแต 1.218 – 1.725 ซึ่งมีคานอยกวา 10 แสดงวา ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันใน
ระดับท่ีไมทําใหเกิดปญหา Multicollinearity 

 

2. ความสัมพันธของระหวางความสามารถในการทํากําไรกับการสรางความมั่งคั่งของผูถือหุน    
กลุมท่ี 1 มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดสูงกวา 100,001 ลานบาท 
 จากตาราง 2 ตัวแปรที่แสดงความสัมพันธของระหวางความสามารถในการทํากําไรกับการ
สรางความมั่งคั่งของผูถือหุน กลุมที่ 1 มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดสูงกวา 100,001 ลานบาท 
ไดแก อัตราการทํากําไรท่ีไดจากการดําเนินงาน (OIM) มีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อม่ันท่ีรอยละ 95 

โดยเมื่อพิจารณาคา Adjusted R Square สามารถพยากรณมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ (EVA) ไดรอย
ละ 33.4 โดยมีคา Significance F เทากับ 0.000 ณ ระดับความเช่ือม่ันที่รอยละ 95 

สมการถดถอย 

EVA = -2.732 + 0.198 OIM 

 

 อัตราการทํากําไรท่ีไดจากการดําเนินงาน (OIM) มีความสัมพันธกับการสรางความมั่งค่ังของผู
ถือหุนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 โดยมีความสัมพันธเชิงบวก ซึ่งมีคาสัมประสิทธถดถอยเทากับ 
0.198 หนวย กลาวคือ เมื่ออัตราการทํากําไรที่ไดจากการดําเนินงาน (OIM) เปลี่ยนแปลงไป 1 

หนวย จะสงผลทําใหความมั่งค่ังของผูถือหุนเพิ่มข้ึน0.198 หนวย แสดงใหเห็นวา อัตราการทํากําไรท่ี
ไดจากการดําเนินงาน (OIM) สงผลตอมูลคาเชิงเศรษฐกิจท่ีเพ่ิมข้ึน ซึ่งความสัมพันธดังกลาวเปนไปใน
ทิศทางเดียวกันกับสมมติฐานที่ตั้งไวในงานวิจัยครั้งนี้ 

  จากการทดสอบ  Multicollinearity โดยใชคา VIF ของตัวแปรอิสระความสามารถใน
การทํากําไร มีคา 1.000  ซึ่งมีคานอยกวา 10 แสดงวา ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันในระดับที่ไม
ทําใหเกิดปญหา Multicollinearity 

 

 



                                                                          
 

733 

 

“การจดัการธุรกิจและเทคโนโลยดีิจิทลั”    

การประชมุวชิาการระดับชาติ ดา้นบริหารธุรกิจราชมงคลพระนคร และการนาํเสนอผลงานวจิยัเชงิสรา้งสรรค์ 

วันศุกร์ท ี16-17 ธนัวาคม พ.ศ.2559 

ตาราง 1 ความสัมพันธของระหวางความสามารถในการทํากําไรกับการสรางความม่ังค่ังของผู ถือหุน
กลุมตัวอยางรวม 20 บริษัท 

ตัวแปรอิสระ Coefficients Standard Error t Stat P-value VIFs 

(Constant) 
-3.517 0.818 -4.302 0.000   

OIM 
0.080 0.011 7.528 0.000 

1.218 ** 

NPM 
0.073 0.016 4.698 0.000 

1.506 ** 

ROA 
0.431 0.106 4.058 0.000 

1.725 ** 

BOD 
0.201 0.054 3.713 0.000 

1.420 ** 

R Square 0.346  Adjusted R Square  0.337   

Significance F 0.000  Standard Error  3.5965   

** VIF มีคานอยกวา 10 
 

ตาราง 2 ความสัมพันธของระหวางความสามารถในการทํากําไรกับการสรางความม่ังค่ังของผูถือหุน
กลุมท่ี 1 มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดสูงกวา 100,001 ลานบาท 
 

ตัวแปรอิสระ Coefficients Standard Error t Stat P-value VIFs 
(Constant) -2.732 0.969 -2.818 0.007   
OIM 0.198 0.036 5.527 0.000 1.000 ** 

R Square 0.345  Adjusted R Square  0.334   

Significance F 0.000  Standard Error  4.601   

** VIF มีคานอยกวา 10 
 

3. ความสัมพันธของระหวางความสามารถในการทํากําไรกับการสรางความม่ังค่ังของผูถือหุน      
กลุมที่ 2 บริษัทจดทะเบียนฯ ที่มีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดระหวาง 30,001-100,000 ลาน
บาท ไมมีชวงมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดดังกลาว 
 

4. ความสัมพันธของระหวางความสามารถในการทํากําไรกับการสรางความมั่งคั่งของผูถือหุน      
กลุมท่ี 3 มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดระหวาง 10,001-30,000 ลานบาท 

  จากตาราง 3 ตัวแปรท่ีแสดงความสัมพันธของระหวางความสามารถในการทํากําไรกับการ
สรางความม่ังค่ังของผูถือหุน กลุมที่ 3 มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดระหวาง 10,001-30,000 
ลานบาท ไดแก อัตราการทํากําไรที่ไดจากการดําเนินงาน (OIM), อัตราการทํากําไรสุทธิ (NPM), 
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อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยทั้งหมด (ROA) มีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 95  โดยเมื่อ
พิจารณาคา Adjusted R Square สามารถพยากรณมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ (EVA) ไดรอยละ 59.2 
โดยมคีา Significance F เทากับ 0.000 ณ ระดับความเช่ือม่ันที่รอยละ 95 

 
สมการถดถอย 

EVA = -3.832 + 0.089 OIM + 0.660 NPM + 0.593 ROA 

 
  อัตราการทํากําไรท่ีไดจากการดําเนินงาน (OIM) มีความสัมพันธกับการสรางความมั่งค่ังของ
ผูถือหุนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 โดยมีความสัมพันธเชิงบวก ซึ่งมีคาสัมประสิทธถดถอย
เทากับ 0.089 หนวย กลาวคือ เมื่ออัตราการทํากําไรท่ีไดจากการดําเนินงาน (OIM) เปลี่ยนแปลงไป 
1 หนวย จะสงผลทําใหความมั่งคั่งของผูถือหุนเพ่ิมขึ้น 0.089 หนวย แสดงใหเห็นวา อัตราการทํา
กําไรที่ไดจากการดําเนินงาน (OIM) สงผลตอมูลคาเชิงเศรษฐกิจที่เพ่ิมขึ้น ซึ่งความสัมพันธดังกลาว
เปนไปในทิศทางเดียวกันกับสมมติฐานที่ตั้งไวในงานวิจัยครั้งนี้ 
  อัตราการทํากําไรสุทธิ (NPM) มีความสัมพันธกับการสรางความมั่งคั่งของผูถือหุนอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติที ่0.05 โดยมีความสัมพันธเชิงบวก ซึ่งมีคาสัมประสิทธถดถอยเทากับ0.660 หนวย 
กลาวคือ เมื่ออัตราการทํากําไรสุทธิ (NPM) เปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย จะสงผลทําใหความมั่งค่ังของผู
ถือหุนเพ่ิมข้ึน 0.660 หนวย แสดงใหเห็นวา อัตราการทํากําไรสุทธิ (NPM) สงผลตอมูลคาเชิง
เศรษฐกิจที่เพ่ิมข้ึน ซึ่งความสัมพันธดังกลาวเปนไปในทิศทางเดียวกันกับสมมติฐานท่ีตั้งไวในงานวิจัย
ครั้งนี ้
  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยทั้งหมด (ROA) มีความสัมพันธกับการสรางความมั่งค่ังของผู
ถือหุนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 โดยมีความสัมพันธเชิงบวก ซึ่งมีคาสัมประสิทธถดถอยเทากับ 
0.593 หนวย กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยทั้งหมด (ROA) เปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย 
จะสงผลทําใหความมั่งคั่งของผูถือหุนเพ่ิมขึ้น 0.593 หนวย แสดงใหเห็นวา อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยทั้งหมด (ROA) สงผลตอมูลคาเชิงเศรษฐกิจที่เพ่ิมขึ้น ซึ่งความสัมพันธดังกลาวเปนไปใน
ทิศทางเดียวกันกับสมมติฐานที่ตั้งไวในงานวิจัยครั้งนี้ 
  จากการทดสอบ  Multicollinearity โดยใชคา VIF ของตัวแปรอิสระความสามารถในการ
ทํากําไร มีคาตั้งแต 1.122 – 1.643 ซึ่งมีคานอยกวา 10 แสดงวา ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันใน
ระดับท่ีไมทําใหเกิดปญหา Multicollinearity 

 

5.ความสัมพันธของระหวางความสามารถในการทํากําไรกับการสรางความม่ังคั่งของผูถือหุน 
กลุมที่ 4 มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดระหวาง 3,001-10,000 ลานบาท 
 จากตาราง 4 ตัวแปรที่แสดงความสัมพันธของระหวางความสามารถในการทํากําไรกับการ
สรางความม่ังคั่งของผูถือหุน กลุมที่ 4 มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดระหวาง 3,001-10,000 ลาน
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บาท ไดแก อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยทั้งหมด (ROA), จํานวนคณะกรรมการบริษัท (BOD) มี
นัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 95  โดยเมื่อพิจารณาคา Adjusted R Square สามารถ
พยากรณมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ (EVA) ไดรอยละ 33.5 โดยมีคา Significance F เทากับ 0.000 ณ 
ระดับความเช่ือม่ันที่รอยละ 95  

 

สมการถดถอย 

EVA = -12.333 + 0.838 ROA + 0.936 BOD 
 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยทั้งหมด (ROA) มีความสัมพันธกับการสรางความมั่งค่ังของผูถือหุน
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 โดยมีความสัมพันธเชิงบวก ซึ่งมีคาสัมประสิทธถดถอยเทากับ 
0.838 หนวย กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยทั้งหมด (ROA) เปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย 
จะสงผลทําใหความมั่งคั่งของผูถือหุนเพ่ิมขึ้น 0.838 หนวย แสดงใหเห็นวา อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยทั้งหมด (ROA) สงผลตอมูลคาเชิงเศรษฐกิจที่เพ่ิมขึ้น ซึ่งความสัมพันธดังกลาวเปนไปใน
ทิศทางเดียวกันกับสมมติฐานที่ตั้งไวในงานวิจัยครั้งนี้ 
  จํานวนคณะกรรมการบริษัท (BOD) มีความสัมพันธกับการสรางความม่ังค่ังของผูถือหุน
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 โดยมีความสัมพันธเชิงบวก ซึ่งมีคาสัมประสิทธถดถอยเทากับ 
0.936 หนวย กลาวคือ เมื่อจํานวนคณะกรรมการบริษัท (BOD) เปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย จะสงผล
ทําใหความมั่งค่ังของผูถือหุนเพ่ิมขึ้น 0.936 หนวย แสดงใหเห็นวา จํานวนคณะกรรมการบริษัท 
(BOD) สงผลตอมูลคาเชิงเศรษฐกิจที่เพ่ิมขึ้น ซึ่งความสัมพันธดังกลาวเปนไปในทิศทางเดียวกันกับ
สมมติฐานท่ีตั้งไวในงานวิจัยคร้ังนี้ 
  จากการทดสอบ  Multicollinearity โดยใชคา VIF ของตัวแปรอิสระความสามารถในการ
ทํากําไร มีคา 1.030 ซึ่งมีคานอยกวา 10 แสดงวา ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันในระดับที่ไมทําให
เกิดปญหา Multicollinearity 
 
6. ความสัมพันธของระหวางความสามารถในการทํากําไรกับการสรางความม่ังคั่งของผูถือหุน 
กลุมที่ 5 มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดไมเกิน 3,000 ลานบาท 
 จากตาราง 5 ตัวแปรที่แสดงความสัมพันธของระหวางความสามารถในการทํากําไรกับการ
สรางความม่ังค่ังของผูถือหุน กลุมท่ี 5 มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดไมเกิน 3,000 ลานบาท ไดแก 
อัตราตอบแทนจากผูถือหุน (ROE), จํานวนคณะกรรมการบริษัท (BOD), รายไดจากการลงทุน (INV) 

มีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 95  โดยเมื่อพิจารณาคา Adjusted R Square สามารถ
พยากรณมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ (EVA) ไดรอยละ 47.3 โดยมีคา Significance F เทากับ 0.000 ณ 
ระดับความเช่ือม่ันที่รอยละ 95 
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สมการถดถอย 

EVA = -8.845 + 0.097 NPM + 0.895 ROA - 0.220 INV  + 0.575 BOD 

อัตราการทํากําไรสุทธิ (NPM) มีความสัมพันธกับการสรางความมั่งคั่งของผูถือหุนอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 โดยมีความสัมพันธเชิงบวก ซึ่งมีคาสัมประสิทธถดถอยเทากับ 0.097 

หนวย กลาวคือ เมื่ออัตราการทํากําไรสุทธิ (NPM) เปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย จะสงผลทําใหความมั่ง
คั่งของผูถือหุนเพ่ิมขึ้น 0.097 หนวย แสดงใหเห็นวา อัตราการทํากําไรสุทธิ (NPM) สงผลตอมูลคา
เชิงเศรษฐกิจที่เพ่ิมขึ้น ซึ่งความสัมพันธดังกลาวเปนไปในทิศทางเดียวกันกับสมมติฐานท่ีตั้งไวใน
งานวิจัยคร้ังนี้ 
 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยทั้งหมด (ROA) มีความสัมพันธกับการสรางความมั่งค่ังของผู
ถือหุนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 โดยมีความสัมพันธเชิงบวก ซึ่งมีคาสัมประสิทธถดถอยเทากับ 
0.895 หนวย กลาวคอื เมื่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยทั้งหมด (ROA) เปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย 
จะสงผลทําใหความมั่งคั่งของผูถือหุนเพ่ิมขึ้น 0.895 หนวย แสดงใหเห็นวา อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยทั้งหมด (ROA) สงผลตอมูลคาเชิงเศรษฐกิจที่เพ่ิมขึ้น ซึ่งความสัมพันธดังกลาวเปนไปใน
ทิศทางเดียวกันกับสมมติฐานที่ตั้งไวในงานวิจัยครั้งนี้ 
 รายไดจากการลงทุน (INV)  มีความสัมพันธกับการสรางความมั่งคั่งของผูถือหุนอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติที ่0.05 โดยมีความสัมพันธเชิงลบ ซึ่งมีคาสัมประสิทธถดถอยเทากับ 0.220 หนวย 
กลาวคือ เมื่อรายไดจากการลงทุน (INV) เปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย จะสงผลทําใหความมั่งค่ังของผูถือ
หุนลดลง 0.220 หนวย แสดงใหเห็นวา รายไดจากการลงทุน (INV) สงผลตอมูลคาเชิงเศรษฐกิจที่
ลดลงซึ่งความสัมพันธดังกลาวเปนไปในทิศทางเดียวกันกับสมมติฐานที่ตั้งไวในงานวิจัยครั้งนี้ 
 จํานวนคณะกรรมการบริษัท (BOD) มีความสัมพันธกับการสรางความมั่งค่ังของผูถือหุนอยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 โดยมีความสัมพันธเชิงบวก ซึ่งมีคาสัมประสิทธถดถอยเทากับ 0.575 

หนวย กลาวคือ เมื่อจํานวนคณะกรรมการบริษัท (BOD) เปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย จะสงผลทําให
ความมั่งคั่งของผูถือหุนเพ่ิมข้ึน 0.575 หนวย แสดงใหเห็นวา จํานวนคณะกรรมการบริษัท (BOD) 
สงผลตอมูลคาเชิงเศรษฐกิจทีเ่พ่ิมข้ึน ซึ่งความสัมพันธดังกลาวเปนไปในทิศทางเดียวกันกับสมมติฐาน
ที่ตั้งไวในงานวิจัยคร้ังนี้ 
 จากการทดสอบ  Multicollinearity โดยใชคา VIF ของตัวแปรอิสระความสามารถในการทํา
กําไร มีคาตั้งแต.230 – 2.040 ซึ่งมีคานอยกวา 10 แสดงวา ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันใน
ระดับที่ไมทําใหเกิดปญหา Multicollinearity 
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ตาราง 3 ความสัมพันธของระหวางความสามารถในการทํากําไรกับการสรางความม่ังค่ังของผูถือหุน 
กลุมท่ี 3 มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดระหวาง 10,001-30,000 ลานบาท 

ตัวแปรอิสระ Coefficients 
Standard 

Error t Stat 
P-

value VIFs 
(Constant) -3.832 0.785 -4.882 0.000   
OIM 0.089 0.016 5.628 0.000 1.122 ** 

NPM 0.660 0.083 7.915 0.000 1.550 ** 

ROA 0.593 0.221 2.681 0.000 1.643 ** 

R Square 0.608  
Adjusted R 
Square 

 0.592 
  

Significance F 0.000  Standard Error  2.821   

** VIF มีคานอยกวา 10 
 
 
 
ตาราง 4 ความสัมพันธของระหวางความสามารถในการทํากําไรกับการสรางความม่ังค่ังของผูถือหุน 

กลุมท่ี 4 มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดระหวาง 3,001-10,000 ลานบาท 
 

ตัวแปรอิสระ Coefficients 
Standard 

Error t Stat 
P-

value VIFs 
(Constant) -12.333 2.450 -5.034 0.000   
ROA 0.838 0.112 7.481 0.000 1.030 ** 

BOD 0.936 0.179 5.231 0.000 1.030 ** 

R Square 0.345  
Adjusted R 
Square 

 0.335 
  

Significance F 0.000  Standard Error  3.230   

** VIF มีคานอยกวา 10 
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ตาราง 5 ความสัมพันธของระหวางความสามารถในการทํากําไรกับการสรางความม่ังค่ังของผูถือหุน 
กลุมท่ี 5 มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดไมเกิน 3,000 ลานบาท 

 

ตัวแปรอิสระ Coefficients 
Standard 

Error t Stat 
P-

value VIFs 
(Constant) -8.845 1.762 -5.020 0.000   
NPM 0.097 0.045 2.143 0.034 1.986 ** 

ROA 0.895 0.189 4.736 0.000 2.040 ** 

INV -0.220 0.110 -1.997 0.048 1.266 ** 

BOD 0.575 0.124 4.624 0.000 1.230 ** 

R Square 0.490  
Adjusted R 
Square 

 
0.473   

Significance F 0.000  Standard Error  2.966   

** VIF มีคานอยกวา 10 
 

  อภิปรายผลจาก ตาราง 6 แสดงถึงผลการศึกษาความสัมพันธระหวางความสามารถในการ
ทํากําไรกับการสรางความมั่งคั่งของผูถือหุนของอุตสาหกรรมอาหาร และเครื่องด่ืมในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยแยกตามกลุมมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด ( Market 

Capitalization)  
จากการศึกษากลุมตัวอยาง 20 บริษัท พบวา อัตราการทํากําไรท่ีไดจากการดําเนินงาน 

(OIM) อัตราการทํากําไรสุทธิ (NPM) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยทั้งหมด (ROA) และ จํานวน
คณะกรรมการบริษัท (BOD) มีความสัมพันธเชิงบวกกับมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ  

จากการศึกษากลุมที่ 1 (มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดสูงกวา 100,001 ลานบาท) 
พบวา อัตราการทํากําไรที่ไดจากการดําเนินงาน (OIM) มีความสัมพันธเชิงบวกกับมูลคาเพ่ิมเชิง
เศรษฐกิจ  

จากการศึกษากลุมที่ 3 (มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดระหวาง 10,001-30,000 ลาน
บาท) พบวา อัตราการทํากําไรท่ีไดจากการดําเนินงาน (OIM) อัตราการทํากําไรสุทธิ (NPM) และ 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยทั้งหมด (ROA) มีความสัมพันธเชิงบวกกับมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ  

จากการศึกษากลุมที่ 4 (มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดระหวาง 3,001-10,000 ลาน
บาท) พบวา อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยทั้งหมด (ROA) และ จํานวนคณะกรรมการบริษัท 
(BOD)  มีความสัมพันธเชิงบวกกับมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ  
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จากการศึกษากลุมท่ี 5 (มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดไมเกิน 3,000 ลานบาท) พบวา อัตราการ
ทํากําไรสุทธิ (NPM) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยทั้งหมด (ROA) และ จํานวนคณะกรรมการ
บริษัท (BOD) มีความสัมพันธเชิงบวกกับมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ  สวน รายไดจากการลงทุน (INV) มี
ความสัมพันธเชิงลบกับมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ 

 

ตาราง 6 เปรียบเทียบความสัมพันธระหวางความสามารถในการทํากําไรกับการสรางความม่ังค่ังของ
ผูถือหุนของอุตสาหกรรมอาหาร และเครื่องดื่มในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยแยกตาม
กลุมมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด  
มูลคาหลักทรัพยตาม
กลุม และ ตัวแปรที่

นํามาศึกษา 
OIM NPM ROA INV BOD 

กลุมตัวอยาง 20 
บริษัท + + +  + 

กลุมท่ี 1 (3 บริษัท) +     

กลุมท่ี 3 (4 บริษัท) + + +   

กลุมท่ี 4 (7 บริษัท)   +  + 

กลุมท่ี 5 (6 บริษัท)  + + - + 

 

 

ผลการวิจัย 

งานวิจัยนี้ไดศึกษาความสัมพันธระหวางความสามารถในการทํากําไรกับการสรางความมั่งค่ัง
ของผูถือหุน ของ อุตสาหกรรมอาหาร และเครื่องด่ืมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแต ไตร
มาสท่ี 1 ป พ.ศ. 2553– ไตรมาสท่ี 4 ป พ.ศ. 2557 รวมระยะเวลา 5 ป จํานวน 20 บริษัท โดยวัด
จากมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดสูงสุด 20 อันดับแรก ที่มีงบการเงินตั้งแตป 2553-2557 และ 
เรียงลําดับตามมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Capitalization) เปน 5 กลุม ดังนี้ กลุมที่ 
1 (บริษัทจดทะเบียนฯ ที่มีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดสูงกวา 100,001 ลานบาท), กลุมที่ 2 

(บริษัทจดทะเบียนฯ ที่มีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดระหวาง 30,001-100,000 ลานบาท), กลุม
ที่ 3 (บริษัทจดทะเบียนฯ ที่มีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดระหวาง 10,001-30,000 ลานบาท), 
กลุมที่ 4 (บริษัทจดทะเบียนฯ ที่มีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดระหวาง 3,001-10,000 ลาน
บาท), กลุมที่ 5 (บริษัทจดทะเบียนฯ ที่มีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดไมเกิน 3,000 ลานบาท) 
โดยมีการเก็บขอมูลจากงบการเงินของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ ใชวิธีการทางสถิติมา
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สรางสมการถดถอยแบบพหุคูณ (Stepwise Multiple Regression) เพ่ือทําการทดสอบสมมติฐาน
การวิจัย 

จากผลการศึกษาสรุปไดวา ตัวแปรที่ศึกษา คือ อัตราการทํากําไรที่ไดจากการดําเนินงาน 
(OIM)  อัตราการทํากําไรสุทธิ (NPM)  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยทั้งหมด (ROA) รายไดจาก
การลงทุน (INV) และ จํานวนคณะกรรมการบริษัท (BOD) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ
มูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจอยางมีนัยสําคัญตามสมมุติฐานท่ีกําหนดไว ยกเวน ขนาดของบริษัท  (FSIZE) 
ไมพบความสัมพันธกับมูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ 

ซึ่งจากตัวแปรอิสระท้ังหมดที่มีความสัมพันธกันโดยนํามาทดสอบ Multicollinearity โดยใช
คา VIF ของตัวแปรอิสระความสามารถในการทํากําไร พบวา ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันใน
ระดับท่ีไมทําใหเกิดปญหา Multicollinearity 
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