
 
 

  

บทที ่4 
การศึกษาความสัมพนัธ์ของ EVA ต่อราคาหลกัทรัพย์ 

กลุ่มอาหารและเคร่ืองดืม่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
 ในการศึกษาคร้ังน้ี มีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์ของ EVA ต่อกบัผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยก์ลุ่มอาหารและเคร่ืองด่ืมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เน่ืองจากในการศึกษา
คร้ังน้ี ผูศึ้กษาพบวา่ ตน้ทุนเงินทุนของส่วนผูถื้อหุน้ (ke) ซ่ึงมาจากอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
ท่ีไม่มีความเส่ียง (Risk-free Rate)  บวกอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการเพิ่มข้ึนเพื่อชดเชยความเส่ียงท่ี
เพ่ิมข้ึน (Risk Premium) โดยอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการเพิ่มข้ึนเพื่อชดเชยความเส่ียงท่ีเพ่ิมข้ึน 
(Risk Premium) นั้น  มาจากผลต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดกบัอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง (Risk-free Rate) แต่เน่ืองจากปี  พ.ศ.2549 และ 2551 ตลาดมีความ
ผนัผวนทางเศรษฐกิจและสถานการณ์ทางการเมืองของประเทศ ทาํให้อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของ
ตลาดทั้งสองปีมีค่าติดลบ จึงส่งผลต่อค่า ke ของทั้งสองปีมีค่าติดลบเช่นกนั  ดงันั้นทางผูศึ้กษาจึงทาํ
การขยายการศึกษาไปอีก 3 ปี คือปี  พ.ศ.2545 ถึง 2547 และเพื่อให้ผลของการวิเคราะห์ขอ้มูลมี
ความถูกตอ้งมากท่ีสุด  ผูศึ้กษาจึงไดท้าํการวิเคราะห์ขอ้มูลโดยแบ่งเป็น 3 แบบคือ 
 1)  ขอ้มูลตั้งแต่ปี 2545 ถึง 2552  โดยเป็นการขยายขอ้มูลเพื่อวิเคราะห์ จาก 5 ปี เป็น 8 ปี  
 2)  ขอ้มูลตั้งแต่ปี 2548 ถึง 2552  เป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลตามช่วงเวลาท่ีกาํหนดไว ้
 3)  ขอ้มูลปี 2548 2550 2552  เป็นการวิเคราะห์เฉพาะขอ้มูลของปีท่ีอตัราผลตอบแทน
ของตลาดไม่มีค่าติดลบ 

 
4.1 การอธิบายลกัษณะของตัวแปรต่างๆ เชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) 

สาํหรับค่าสถิติท่ีใชป้ระกอบดว้ย  ค่าเฉล่ีย (Mean)  ค่ามธัยฐาน (Median)  ค่าสูงสุด 
(Maximum) ค่าตํ่าสุด (Minimum)  และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)  มีรายละเอียด
ดงัน้ี 
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ตารางท่ี 9  สถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรทั้งปี พ.ศ.2545 ถึง 2552 
ตัวแปร Mean Median Maximum Minimum        Std. Dev. 

Returnit  16.68 0.00 590.00 -95.19 71.03 
EVAit 110,868,784 33,126,095 5,676,848,714 -5,045,132,541 893,064,265 
GGDPit 7.40 8.62 10.68 -0.28 3.25 
MRit 20.56 12.08 116.61 -47.57 47.18 
CRit 2.01 1.34 25.05 0.00 2.40 
TAit 1.33 1.28 7.71 0.00 0.73 
ROEit 0.09 0.12 1.22 -2.07 0.26 
DEit 1.51 0.60 44.27 -9.13 4.61 

  
 หมายเหตุ: 

Returnit คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอาหารและเคร่ืองด่ืม  
  ณ เวลา  t  (หน่วย:ร้อยละ) 

EVAit คือ มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐกิจ ณ เวลา  t  (หน่วย:บาท) 
GGDPit คือ อตัราการเติบโตของผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ ณ เวลา t 

  (หน่วย:ร้อยละ)   
MRit คือ อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ  
   เวลา t  (หน่วย:ร้อยละ) 
CRit คือ อตัราส่วนทุนหมุนเวียน ณ เวลา  t  (หน่วย:เท่า) 
TAit คือ อตัราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม ณ เวลา  t   
  (หน่วย:เท่า) 
ROEit คือ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของทุน ณ เวลา t  (หน่วย:เท่า) 
DEit คือ อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของทุน ณ เวลา  t  (หน่วย:เท่า) 

 โดยตารางท่ี 1 เป็นสถิติเชิงพรรณาของตัวแปรทั้ งปี พ.ศ.2545 ถึง 2552 สามารถ
วิเคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณของตวัแปรไดด้งัน้ี  เม่ือพิจารณาตวัแปรตามค่าของขอ้มูล Returnit สูงสุด 
โดยมีค่าเท่ากบั 590 ค่าของขอ้มูลตํ่าสุดเท่ากบั -95.19  สําหรับตวัแปรอิสระค่าของขอ้มูล EVAit 
สูงสุด มีค่าเท่ากบั 5,676,848,714  มีค่าตํ่าสุดเท่ากบั -5,045,132,541 
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ตารางที่ 10  สถิติเชิงพรรณาของตวัแปรของปี พ.ศ.2545 ถึง 2552 
ตัวแปร ปี 2545 ปี 2546 ปี 2547 ปี 2548 ปี 2549 ปี 2550 ปี 2551 ปี 2552 

Returnit 
Mean 
Median 
Maximum 
Minimum 
Std. Dev. 

 
11.55 
2.54 

150.00 
-95.19 
49.62 

 
24.09 
20.28 

136.61 
-84.84 
52.33 

 
-20.59 
-15.25 
19.32 
-92.58 
25.86 

 
18.04 
-1.03 

153.58 
-47.83 
49.23 

 
8.86 
-3.90 

108.89 
-48.09 
39.47 

 
7.53 
0.00 
67.71 
-27.75 
24.54 

 
-28.68 
-29.96 
10.49 
-70.81 
23.27 

 
112.65 
79.17 
590.00 
-55.15 
131.97 

EVAit 
Mean 
Median 
Maximum 
Minimum 
Std. Dev. 

 
68,778,573 
36,969,818 

798,948,661 
-153,960,360 
181,350,910 

 
-475,122,332 
-203,124,959 
171,921,819 

-2,299,944,323 
722,057,976 

 
215,309,306 

96,173,062 
1,666,492,406 
-198,590,168 
361,041,509 

 
182,192,602 

72,862,465 
1,294,034,958 

-90,374,715 
313,178,148 

 
274,610,763 
158,578,266 

1,495,045,910 
-76,629,761 
409,455,970 

 
21,335,478 
19,408,281 

991,356,241 
-781,372,651 
312,700,031 

 
780,944,332 
406,355,624 

5,676,848,714 
-1,063,177,749 
1,443,231,072 

 
-181,098,452 

-20,164,696 
4,959,656,022 

-5,045,132,541 
1,585,278,822 

CRit 
Mean 
Median 
Maximum 
Minimum 
Std. Dev. 

 
1.75 
1.51 
5.94 
0.00 
1.34 

 
1.66 
1.26 
6.35 
0.00 
1.37 

 
1.88 
1.19 
8.05 
0.00 
1.90 

 
1.90 
1.29 
8.08 
0.52 
1.75 

 
1.90 
1.21 
8.20 
0.56 
1.87 

 
1.89 
1.48 
7.57 
0.52 
1.70 

 
1.99 
1.36 
8.05 
0.45 
1.98 

 
3.14 
1.56 

25.05 
0.50 
5.04 
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ตารางที่ 10  (ต่อ) 
ตัวแปร ปี 2545 ปี 2546 ปี 2547 ปี 2548 ปี 2549 ปี 2550 ปี 2551 ปี 2552 

TAit 
Mean 
Median 
Maximum 
Minimu 
Std. Dev. 

 
1.21 
1.20 
2.39 
0.00 
0.58 

 
1.19 
1.25 
1.96 
0.00 
0.56 

 
1.55 
1.37 
7.71 
0.00 
1.41 

 
1.30 
1.23 
2.53 
0.28 
0.56 

 
1.29 
1.31 
2.29 
0.26 
0.56 

 
1.31 
1.32 
2.63 
0.26 
0.57 

 
1.47 
1.22 
3.10 
0.22 
0.69 

 
1.35 
1.43 
2.45 
0.16 
0.56 

ROEit 
Mean 
Median 
Maximum 
Minimum 
Std. Dev. 

 
0.08 
0.12 
0.39 
-1.01 
0.25 

 
0.01 
0.11 
0.38 
-2.07 
0.45 

 
0.12 
0.13 
0.33 
0.00 
0.09 

 
0.12 
0.10 
0.33 
-0.03 
0.08 

 
0.10 
0.11 
0.29 
-0.15 
0.09 

 
-0.02 
0.09 
0.35 
-1.79 
0.42 

 
0.15 
0.12 
1.22 
-0.26 
0.25 

 
0.18 
0.17 
0.41 
0.05 
0.10 

DEit 
Mean 
Median 
Maximum 
Minimum 
Std. Dev. 

 
1.40 
0.61 
13.22 
0.00 
2.61 

 
2.41 
0.77 
37.61 
0.00 
7.39 

 
1.54 
0.58 
16.53 
0.00 
3.27 

 
1.42 
0.61 
15.84 
0.08 
3.08 

 
1.38 
0.61 
15.13 
0.08 
2.95 

 
2.62 
0.52 
44.27 
0.08 
8.71 

 
0.47 
0.49 
3.29 
-9.13 
2.15 

 
0.87 
0.53 
5.59 
0.04 
1.16 
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หมายเหตุ: 
Returnit คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอาหารและเคร่ืองด่ืม  

  ณ เวลา  t  (หน่วย:ร้อยละ) 
EVAit คือ มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐกิจ ณ เวลา  t  (หน่วย:บาท) 
GGDPit คือ อตัราการเติบโตของผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ ณ เวลา t 

  (หน่วย:ร้อยละ)   
MRit คือ อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ  
   เวลา t  (หน่วย:ร้อยละ) 
CRit คือ อตัราส่วนทุนหมุนเวียน ณ เวลา  t  (หน่วย:เท่า) 
TAit คือ อตัราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม ณ เวลา  t   
  (หน่วย:เท่า) 
ROEit คือ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของทุน ณ เวลา t  (หน่วย:เท่า) 
DEit คือ อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของทุน ณ เวลา  t  (หน่วย:เท่า) 

 
 โดยตารางท่ี 2  สถิติเชิงพรรณาของตวัแปรระหว่างปี พ.ศ.2545 ถึง 2552  สามารถ
วิเคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณของตวัแปรไดด้งัน้ี  เม่ือพิจารณาตวัแปรตามจะเห็นว่าในปี  พ.ศ.2552  มีค่า
ของขอ้มูล Returnit สูงสุด โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 112.55  ค่ามธัยฐานเท่ากบั 79.17  ค่าสูงสุดเท่ากบั 590 
และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 131.97  แต่ในขณะเดียวกนัปี  พ.ศ.2545  กลบัมีค่าของขอ้มูลตํ่าสุด  
โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 11.55  ค่ามธัยฐานเท่ากบั 2.54  ค่าตํ่าสุดเท่ากบั -95.19  และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เท่ากบั 49.62  เม่ือพิจารณาตวัแปรอิสระจะเห็นว่าในปี  พ.ศ.2551  มีค่าของขอ้มูล EVAit สูงสุด โดยมี
ค่าเฉล่ียเท่ากบั 780,944,332  ค่ามธัยฐานเท่ากบั 406,355,624  ค่าสูงสุดเท่ากบั 5,676,848,714 และค่า
เบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 1,443,231,072  แต่ในขณะเดียวกนัปี  พ.ศ.2552  กลบัมีค่าของขอ้มูลตํ่าสุด 
โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั -181,098,452 ค่ามธัยฐานเท่ากบั -20,164,696 และค่าตํ่าสุดเท่ากบั -5,045,132,541
และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 1,585,278,822 

 
4.2  การวเิคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตัวแปร (Correlation Analysis) 
 การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปรดว้ยวิธี สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน 
(Pearson’s Product Moment Correlation Coefficient) เป็นค่าท่ีใชว้ดัความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร
ตามและตวัแปรอิสระว่ามีความสัมพนัธ์กนัหรือไม่  และมีความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางใด  โดย
พิจารณาทิศทางของความสมัพนัธ์จากเคร่ืองหมาย +/- ของค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์   ถา้ค่าเป็น + 
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แสดงวา่ ความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรตามเป็นไปในทิศทางเดียวกนั  แต่ถา้ค่าเป็น 
- แสดงวา่ ความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรตามเป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้ม  
 
ตารางท่ี 11  ความสมัพนัธ์ของค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ของตวัแปรต่างๆ (Correlation Matrix) 

 
ขอ้มูลปี 2545 ถึง 2552 

 Return EVA GGDP  MR CR TA ROE DE 

Return 1.000 -.119 -.434 .349 .220 -.066 .019 .056 
EVA  1.000 .075 -.368 -.015 .053 .056 -.028 
GGDP   1.000 -.265 -.158 -.002 -.123 .068 
MR    1.000 .028 -.100 -.101 .081 
CR     1.000 .076 .099 -.146 
TA      1.000 -.006 .082 
ROE       1.000 -.769 
DE        1.000 
 * มีความสมัพนัธ์กนัท่ีระดบันยัสาํคญั 0.05 
 

ขอ้มูลปี 2548 ถึง 2552 
 Return EVA GGDP  MR CR TA ROE DE 

Return 1.000 -.143 -.453 .524 .220 -.065 .094 .002 
EVA  1.000 .119 -.308 -.037 .079 .043 -.030 
GGDP   1.000 -.550 -.168 -.043 -.175 .075 
MR    1.000 .124 -.060 -.017 .055 
CR     1.000 -.048 .066 -.129 
TA      1.000 .004 .098 
ROE       1.000 -.728 
DE        1.000 
 * มีความสมัพนัธ์กนัท่ีระดบันยัสาํคญั 0.05 
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ตารางท่ี 11 (ต่อ)   ขอ้มูลปี 2548 2550 และ 2552 
 Return EVA GGDP  MR CR TA ROE DE 

Return 1.000 -.055 -.499 .457 .240 .012 .151 -.067 
EVA  1.000 .145 -.157 .001 .170 .016 -.025 
GGDP   1.000 -.960 -.182 -.037 -.226 .097 
MR    1.000 .171 .037 .153 -.065 
CR     1.000 -.034 .104 -.132 
TA      1.000 -.031 .127 
ROE       1.000 -.794 
DE        1.000 
 * มีความสมัพนัธ์กนัท่ีระดบันยัสาํคญั 0.05 
โดยท่ี 

 Returnit คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอาหารและเคร่ืองด่ืม ณ 
เวลา  t  

 EVAit คือ มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐกิจ ณ เวลา  t   
 GGDPit คือ อตัราการเติบโตของผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ ณ เวลา t   
 MRt คือ อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ เวลา t   
 CRit คือ อตัราส่วนทุนหมุนเวียน ณ เวลา  t   

 TAit คือ อตัราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม ณ เวลา  t    
 ROEit คือ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของทุน ณ เวลา t  
 DEit คือ อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของทุน ณ เวลา  t   

  
 จากตารางท่ี 11  แสดงถึงความสัมพนัธ์ของตวัแปรต่างๆ ดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิความ 
สัมพนัธ์ของเพียร์สัน  พบว่าตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัโดยไม่มีนัยสําคญัทางสถิติ  โดยตวัแปร
อิสระ DE และ ROE มีความสัมพนัธ์กนัในทางตรงกนัขา้มค่อนขา้งสูง คือ -0.769  -0.728  -0.794  
แสดงวา่ถึงปัญหาภาวะร่วมเสน้ตรงพหุ (Multicolinearity)  ซ่ึงหมายถึงตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์
กนัเอง  จะส่งผลต่อความถูกตอ้งของการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ 
 สาํหรับความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรตาม (Return) และตวัแปรอิสระ (EVA) ของการ
วิเคราะห์ทั้ง 3 แบบพบว่ามีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้ม  โดยขอ้มูลตั้งแต่ปี 2545 ถึง 2552  
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ความสัมพนัธ์ของตวัแปรทั้งสองมีค่า -0.119  ขอ้มูลตั้งแต่ปี 2548 ถึง 2552  ความสัมพนัธ์ของตวั
แปรทั้งสองมีค่า  -0.143 ขอ้มูลปี 2548 2550 2552  ความสมัพนัธ์ของตวัแปรทั้งสองมีค่า  -0.055 
 
4.3  การวเิคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 การศึกษาในส่วนน้ีไดน้าํขอ้มูลทั้งหมดมาวิเคราะห์โดยแบ่งเป็น 3 แบบเช่นเดียวกนัการ
วิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตวัแปร (Correlation Analysis)  และใชเ้ทคนิคการวิเคราะห์
การถดถอยพหุคุณดว้ยวิธีกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Squares: OLS) เพื่อทาํการทดสอบ
สมมติฐานต่างๆ ท่ีไดก้าํหนดไว ้
 สถิติท่ีใชป้ระมาณค่า คือ ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีไดจ้ากการประมาณค่า (Coefficient) สาํหรับ
วดัความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระใดๆ กบัตวัแปรตามในขณะท่ีตวัแปรอิสระอ่ืนๆ มีค่าคงท่ี  ค่า 
t-Statistic คือ ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีไดจ้ากการประมาณค่า (Coefficient) หารดว้ยค่าความคลาดเคล่ือน
มาตรฐานของตวัประมาณค่าสัมประสิทธ์ิ (Std. Error) และค่า Prob. เป็นค่าความน่าจะเป็นท่ีค่า t-
Statistic ท่ีคาํนวณไดมี้ค่ามากกว่า ค่า t-Statistic มาตรฐานโดยเทียบค่าคงท่ีไดก้บัค่าระดบันยัสาํคญั
ท่ีกาํหนด คือ 0.05  ถา้ค่านอ้ยกวา่จะปฏิเสธสมมติฐานหลกั  และค่า Constant คือ ค่าคงท่ีเป็นผลจาก
การวิเคราะห์สมการถดถอย 
 สถิติท่ีใชใ้นการตดัสินใจ คือ ค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจพหุคูณ (R Square) และค่า
สัมประสิทธ์ิการตดัสินใจพหุคูณท่ีปรับแลว้ (Adjusted R Square) ใชว้ดัตวัแปรอิสระต่างๆ ว่ามีผล
ทาํใหต้วัแปรตามเปล่ียนแปลงไดม้ากหรือนอ้ย  โดยจะมีค่า 0 ถึง 1  ค่าน้ีมีค่าใกล ้1 หมายถึง ตวัแปร
อิสระมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตามมาก ถา้มีค่าใกล ้0 หมายถึง ตวัแปรอิสระไม่มีความสัมพนัธ์
หรือสัมพนัธ์กบัตวัแปรตามนอ้ย  ค่า Durbin-Watson (d) ใชว้ดัค่าความคลาดเคล่ือนมีความเป็น
อิสระหรือไม่  ค่า F-Statistic เป็นค่าท่ีใชใ้นการทดสอบสมมติฐานว่าค่าสัมประสิทธ์ิท่ีประมาณค่า
ไดมี้ความแตกต่างไปจากศูนยห์รือไม่  ซ่ึงค่าน้ียิง่สูงยิง่ดี  ค่า Prob. (F-Statistic) เป็นค่า P-Value ของ
ค่า F-Statistic  โดยค่า P-Value จะตอ้งน้อยกว่า 0.05 (ระดบันัยสําคญัท่ีกาํหนด)  จึงจะปฏิเสธ
สมมติฐานหลกัท่ีวา่ค่าสมัประสิทธ์ิท่ีประมาณค่าไดมี้ค่าไม่แตกต่างไปจากศูนย ์
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ตัวแปร ข้อมูลตั้งแต่ปี 2545 ถึง 2552   ข้อมูลตั้งแต่ปี 2548 ถึง 2552   ข้อมูลปี 2548 2550 2552 

Coefficient Std. 
Error 

t-
Statistic 

Prob. Coefficient Std. 
Error 

t-
Statistic 

Prob. Coefficient Std. 
Error 

t-
Statistic 

Prob. 

Constant 54.050 16.090 3.359 .001 38.228 24.275 1.575 .118 150.879 103.912 1.452 .151 
EVAit .000 .000 .022 .983 .000 .000 .101 .920 .000 .000 .087 .931 
GGDPt -7.369 1.414 -5.213 .000 -4.219 1.950 -2.163 .033 -14.774 8.389 -1.761 .083 
MRt .370 .103 3.593 .000 .866 .211 4.101 .000 -.937 1.537 -.610 .544 
CRit 5.354 1.852 2.892 .004 4.159 2.245 1.852 .067 4.532 3.094 1.465 .148 
TAit -6.875 5.981 -1.149 .252 -7.949 10.636 -.747 .456 -.947 18.142 -.052 .959 
ROEit 36.301 26.300 1.380 .169 52.011 38.826 1.340 .183 18.818 65.620 .287 .775 
DEit 2.990 1.493 2.002 .047 2.360 2.038 1.158 .249 .844 3.133 .269 .789 
N 200 125 75 
R Square .290 .344 .279 
Adjusted R Square .264 .304 .203 
Std. Error of Regression 60.941 67.827 84.183 
Durbin-Watson 1.916 2.084 2.149 
F-Statistic (Prob.) 11.190 (.000) 8.754 (.000) 3.696 (.002) 

ตารางที่ 12   ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณตามตวัแบบในการศึกษาความสมัพนัธ์ 
it7it6it5it4it3it2it10it DE  ROE  TA  CR  MR    GGDP  EVA         Return    

*มีความสมัพนัธ์ที่ระดบันยัสาํคญั 0.05 
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โดยท่ี 
 Returnit คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอาหารและเคร่ืองด่ืม ณ 

เวลา  t  
 EVAit คือ มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐกิจ ณ เวลา  t   
 GGDPit คือ อตัราการเติบโตของผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ ณ เวลา t   
 MRit คือ อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ เวลา t   
 CRit คือ อตัราส่วนทุนหมุนเวียน ณ เวลา  t   

 TAit คือ อตัราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม ณ เวลา  t    
 ROEit คือ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของทุน ณ เวลา t  
 DEit คือ อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของทุน ณ เวลา  t   

 
 จากขอ้มูลของตารางท่ี 12  พบวา่ค่าสมัประสิทธ์ิการตดัสินใจพหุคูณ (R Square) และค่า
สัมประสิทธ์ิการตดัสินใจพหุคูณท่ีปรับแลว้ (Adjusted R Square) ของขอ้มูลตั้งแต่ปี 2545 ถึง 2552  
มีค่าเท่ากบั 0.290 และ 0.264  ขอ้มูลตั้งแต่ปี 2548 ถึง 2552  มีค่าเท่ากบั  0.344 และ 0.304 ขอ้มูลปี 
2548 2550 2552  มีค่าเท่ากบั 0.279 และ 0.203 ตามลาํดบั  ถือว่ามีค่านอ้ย หมายความว่าตวัแปร
อิสระต่างๆ คือ EVAit, GGDPit, MRit, CRit, TAit, ROEit และ DEit  มีผลทาํใหต้วัแปรตาม Returnit 
เปล่ียนแปลงไดน้อ้ย 
 ค่า Durbin-Watson (d) ซ่ึงเป็นค่าสถิติท่ีใชใ้นการทดสอบความเป็นอิสระกนัของค่า
ความคลาดเคล่ือน  จากตารางพบว่าขอ้มูลตั้งแต่ปี 2545 ถึง 2552  มีค่าเท่ากบั 1.916 ซ่ึงอยูร่ะหว่าง 
dU ถึง 4-dU (1.852<1.916<4-1.852)  แสดงว่าค่าความคลาดเคล่ือนของขอ้มูลชุดน้ีเป็นอิสระต่อกนั  
จึงไม่เกิดปัญหา Autocorrelation  ขอ้มูลตั้งแต่ปี 2548 ถึง 2552  มีค่าเท่ากบั 2.084  ซ่ึงอยูร่ะหว่าง dU 
ถึง 4-dL (1.851<2.084<4-1.551) ขอ้มูลปี 2548 2550 2552  มีค่าเท่ากบั 2.149 ซ่ึงอยูร่ะหว่าง dU ถึง 
4-dL (1.867<2.149<4-1.399) แสดงวา่ค่าความคลาดเคล่ือนของขอ้มูล 2 ชุดน้ีสรุปไม่ไดว้่าเป็นอิสระ
ต่อกนัหรือไม่ 
 ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีไดจ้ากการประมาณค่า (Coefficient)  ใชว้ดัความสัมพนัธ์ระหว่างตวั
แปรตามและตัวแปรอิสระตามตารางข้างต้น  สามารถอธิบายได้ทีละคู่  ในขณะท่ีพิจารณา
ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรตามและตวัแปรอิสระคู่ใด  ตวัแปรอิสระตวัอ่ืนๆ ท่ีเหลือจะไม่มีการ
เปล่ียนแปลง   ทิศทางของความสัมพันธ์ของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระจะแสดงโดย
เคร่ืองหมาย+/- ท่ีสมัประสิทธ์ิของพจน์ต่างๆ ในสมการถดถอย  ถา้ค่าเป็น + แสดงว่า ความสัมพนัธ์
ระหว่างตัวแปรตามและตัวแปรอิสระเป็นไปในทิศทางเดียวกัน   แต่ถ้าค่าเป็น  - แสดงว่า 
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ความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตามและตวัแปรอิสระเป็นไปในทิศทางตรงขา้มกนั  ซ่ึงค่าสมัประสิทธ์ิ
ท่ีไดจ้ากการประมาณค่า (Coefficient)   และค่า Prob. ท่ีไดส้ามารถสรุปการทดสอบสมมติฐานได้
ดงัน้ี 
 จากตารางพบว่าค่า Coefficient ของ EVA ท่ีไดจ้ากขอ้มูลตั้งแต่ปี 2545 ถึง 2552  ขอ้มูล
ตั้งแต่ปี 2548 ถึง 2552  และขอ้มูลปี 2548 2550 2552  มีค่าเท่ากบั 0.000  แสดงว่ามูลค่าเพ่ิมทาง
เศรษฐกิจไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ เม่ือพิจารณาค่า Prob.พบว่ามีค่า 
0.983  0.920  0.931  ตามลาํดบั  ซ่ึงผลของการวิเคราะห์ทั้ง 3 แบบมีค่ามากกวา่ 0.05   
 จากผลการวิเคราะห์ดงักล่าว ประกอบกบัความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระแต่ละตวั
อยูใ่นระดบัปานกลางถึงสูง ซ่ึงหมายถึงตวัแปรอิสระท่ีนาํมาใชใ้นตวัแบบเกิดมีความสัมพนัธ์กนัเอง 
ส่งผลต่อความแม่นยาํในการพยากรณ์  ผูศึ้กษาจึงทาํการคดัเลือกตวัแปรอิสระท่ีเหมาะสมเพ่ือ
สามารถนาํมาใชพ้ยากรณ์ตวัแปรตามไดใ้กลเ้คียงหรือมีความผิดพลาดนอ้ยท่ีสุด  โดยการคดัเลือก
ตวัแปร  จากการพิจารณาค่า Coefficient (Prob.)  พบวา่ขอ้มูลตั้งแต่ปี 2545 ถึง 2552 ของ  TAit  มีค่า
เท่ากบั  -6.875 (0.252)  ROEit มีค่าเท่ากบั 36.301 (0.169)    ขอ้มูลตั้งแต่ปี 2548 ถึง 2552  ของ TAit  
มีค่าเท่ากบั -7.949 (0.456)  ROEit มีค่าเท่ากบั 52.011 (0.183)   และขอ้มูลปี 2548 2550 2552  ของ  
TAit  มีค่าเท่ากบั -0.947 (0.959)  ROEit มีค่าเท่ากบั 18.818 (0.775)  ซ่ึงค่า Prob. ของ TAit  และ 
ROEit  ของการวิเคราะห์ทั้ง 3 แบบมีค่าสูง  ดงันั้นจึงทาํการวิเคราะห์อีกคร้ังโดยการตดัตวัแปร
ควบคุมท่ีไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติออกจากการวิเคราะห์    
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ตารางที่ 13 ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณตามตวัแบบในการศึกษาความสมัพนัธ์โดยตดัตวัแปร  TAit  และ ROEit   

* มีความสมัพนัธ์ที่ระดบันยัสาํคญั 0.05

ตัวแปร ข้อมูลตั้งแต่ปี 2545 ถึง 2552   ข้อมูลตั้งแต่ปี 2548 ถึง 2552   ข้อมูลปี 2548 2550 2552 

Coefficient Std. 
Error 

t-
Statistic 

Prob. Coefficient Std. 
Error 

t-
Statistic 

Prob. Coefficient Std. 
Error 

t-
Statistic 

Prob. 

Constant 53.033 13.031 4.070 .000 38.686 16.855 2.295 .023 160.719 92.986 1.728 .088 
EVAit .000 .000 .044 .965 .000 .000 .098 .922 .000 .000 .085 .932 
GGDPt -7.596 1.404 -5.410 .000 -4.574 1.908 -2.397 .018 -15.524 7.853 -1.977 .052 
MRt .371 .103 3.618 .000 .863 .210 4.104 .000 -1.051 1.464 -.718 .475 
CRit 5.067 1.847 2.743 .007 4.021 2.241 1.794 .075 4.495 3.046 1.475 .145 
DEit 1.306 .956 1.365 .174 .277 1.391 .199 .843 .119 1.833 .065 .949 
N 200 125 75 
R Square .279 .331 .278 
Adjusted R Square .260 .303 .225 
Std. Error of Regression 61.095 67.881 83.005 
Durbin-Watson 1.890 2.042 2.135 
F-Statistic (Prob.) 14.993 (.000) 11.800 (.000) 5.306 (.000) 
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 จากตารางท่ี 13  ค่าสมัประสิทธ์ิการตดัสินใจพหุคูณ (R Square) และค่าสัมประสิทธ์ิการ
ตดัสินใจพหุคูณท่ีปรับแลว้ (Adjusted R Square) ของขอ้มูลตั้งแต่ปี 2545 ถึง 2552  มีค่าเท่ากบั 
0.279 และ 0.260  ขอ้มูลตั้งแต่ปี 2548 ถึง 2552  มีค่าเท่ากบั  0.331 และ 0.303 ขอ้มูลปี 2548 2550 
2552  มีค่าเท่ากบั 0.278 และ 0.225 ตามลาํดบั  ถือว่ามีค่านอ้ยเช่นเดียวกบัตารางท่ี 12 หมายความว่า
ตวัแปรอิสระต่างๆ คือ EVAit, GGDPt, MRt, CRit, และ DEit  มีผลทาํให้ตวัแปรตาม Returnit 
เปล่ียนแปลงไดน้อ้ย 
 ค่า Durbin-Watson (d) ซ่ึงเป็นค่าสถิติท่ีใชใ้นการทดสอบความเป็นอิสระกนัของค่า
ความคลาดเคล่ือน  จากตารางพบว่าขอ้มูลตั้งแต่ปี 2545 ถึง 2552  มีค่าเท่ากบั 1.890 ซ่ึงอยูร่ะหว่าง 
dU ถึง 4-dU (1.831<1.890<4-1.831)  แสดงว่าค่าความคลาดเคล่ือนของขอ้มูลน้ีเป็นอิสระต่อกนั  จึง
ไม่เกิดปัญหา Autocorrelation ขอ้มูลตั้งแต่ปี 2548 ถึง 2552  มีค่าเท่ากบั 2.042  ซ่ึงอยูร่ะหว่าง dU ถึง 
4-dL (1.810<2.042<4-1.589) ขอ้มูลปี 2548 2550 2552  มีค่าเท่ากบั 2.135 ซ่ึงอยูร่ะหว่าง dU ถึง 4-dL 
(1.801<2.135<4-1.458) แสดงว่าค่าความคลาดเคล่ือนของขอ้มูล 2 ชุดน้ีสรุปไม่ไดว้่าเป็นอิสระต่อ
กนัหรือไม่  
 ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีไดจ้ากการประมาณค่า (Coefficient)  ของ EVA จากขอ้มูลตั้งแต่ปี 
2545 ถึง 2552   ขอ้มูลตั้งแต่ปี 2548 ถึง 2552  และขอ้มูลปี 2548 2550 2552  พบวา่มีค่าเท่ากบั 0.000  
แสดงวา่มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐกิจไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ จึงสามารถ
สรุปไดว้า่มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐกิจไม่มีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ 
  
 


