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บทคัดย่อ 

 
การวจิยัคร้ังน้ีเป็นการศึกษาอิทธิพลของตวัวดัผลประกอบการทางบัญชีกบัมูลคา่เพิ่มเชิง

เศรษฐศาสตร์ท่ีสง่ผลตอ่ราคาตลาดหลกัทรัพย์ มวีตัถุประสงค์เพื่อหาอิทธิพลของแตล่ะตัวแปร โดย
ใชแ้บบจ าลองสมการโครงสร้าง (Structural Equation Modeling: SEM) ในการพฒันาแบบจ า ลอง 
พร้อมทั้งตรวจสอบความสอดคลอ้งระหวา่งแบบจ าลองกบัขอ้มลูเชิงประจกัษ์ และศึกษาอิทธิพลเชิ ง
สาเหตุท่ีเกิดข้ึนระหวา่งตัวแปร ทั้ง น้ีงานวิจัยให้ความสนใจศึกษาบริษัทท่ีจดทะเบียนตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุม่ SET100 การวิจัยเ ป็นการเก็บข้อมูลเชิงปริมาณโดยใช ้งบ
การเงินและขอ้มลูทางการเงินของแตล่ะตวัแปร เพื่อน ามาวเิคราะห์ตามสมการของแตล่ะตวัแปร 

ผลการศึกษาพบวา่ กระแสเงินสดอิสระ (FCF) ก  าไรสุทธิจากการด าเ นินงานหลังหั ก
ภาษี (NOPAT)  และมลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) มอิีทธิพลทางตรงตอ่ราคาตลาดหลกัทรัพย์ 
โดยมนีัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.01 ส าหรับก  าไรกอ่นดอกเบ้ีย ภาษีเงินได ้คา่เส่ือมราคาและคา่ตัด
จ าหนา่ย (EBITDA) มอิีทธิพลทางตรงตอ่ราคาตลาดหลกัทรัพย์เชน่เ ดียวกนั โดยมนีัยส าคัญทาง
สถิติท่ีระดบั 0.05 
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ABSTRACT 

 
The study of this research is an influence of Accounting Performance Measures and 

Economic Value Added (EVA) on the Market Value. Its aim is to study the influence of each 
variable. Structural Equation Modeling (SEM) was used to develop a model, to inspect consistency 
between the model and empirical data and to study the effects of variables. The listed companies in 
the Stock Exchange of Thailand (SET100) were used in this study. The study was collected based 
on the quantitative method using a set of financial report and the financial data. 

The results indicated that free cash flow (FCF), net operating profit after tax (NOPAT) and 
Economic Value Added (EVA) has direct effect on the market value by significantly at the 0.01. The 
additional earnings before interest tax depreciation and amortization (EBITDA) have direct effect on the 
market value by significantly at the 0.05. 
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บทท่ี 1 
บทน ำ 

 
1.1  ทีม่ำและควำมส ำคัญของปัญหำ 

การวดัผลการด าเนินงานท่ีแท้จริงของกิจการถือเป็นส่ิง ท่ีส าคัญอยา่งหน่ึง ซ่ึงจะอาศัย
ขอ้มลูจากงบการเงินเพียงอยา่งเดียวนั้นไมเ่พียงพอท่ีจะสะทอ้นให้เห็นถึงผลการด าเนินงานท่ีแทจ้ริงได ้
ดงันั้ นแนวคิดการวดัผลการด าเนินงานท่ีมุง่ เน้นการวดัมูลคา่จะสร้างความมัง่คั่งให้แกผู่ ้ถือหุ้น ใน
ระยะยาวซ่ึงเป็นการสร้างมูลคา่เพิ่มจากการลงทุน มลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์จะเป็นตวัวดัผลการ
ด าเนินงานทางดา้นการบริหาร สามารถสะทอ้นให้เ ห็นถึงผลกระทบท่ีมตีอ่ราคาหุ้น มลูคา่เพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added = EVA) เป็นเคร่ืองมอืในการวดัผลการด าเนินงานของกจิการ
ทางเศรษฐศาสตร์ ซ่ึ งมีมามากกวา่ 200 ปี แตจุ่ดก  าเนิด ท่ีสามารถเห็นได้ช ัดเจน คือเมื่อปี 1980 
นายมาร์แชลล์ ไดก้ลา่วถึงเป็นคร้ังแรกในรูปแบบของก  าไรสว่นท่ีเหลือ (Residual Income) วา่เป็น
ส่ิงท่ีควรจะน ามาเป็นตวัวดัสมรรถนะทางดา้นการเ งิน มากกวา่ตวัวดัทางการเงินตา่ง ๆ ท่ีมอียูใ่นยุคนั้ น 
ตอ่มาในชว่งตน้ ๆ ของทศวรรษท่ี 20 บริษทั เจเนอรัลมอร์เตอร์ ไดเ้ร่ิมน าหลกัการน้ีไปใช ้ เพื่อท่ีจะให้
เกิดประโยชน์สูงสุดแกผู่้ถือหุ้น ซ่ึงก็ได้ผลเป็นท่ีน ่าพอใจ หลังจากนั้ นในชว่งต้นทศวรรษท่ี 50 
บริษัท เจเนอรัลอิเล็กทริก ได้น าไปใช ้กบัรูปแบบองค์กรท่ีมลีักษณะของการกระจายอ านาจ หรือ
องค์กรแบบหนว่ยธุรกจิ  

หลกัการของมลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) เร่ิมช ัดเจนข้ึนในปี 1982 จากผลงานของ 
โจเอล สเติร์น ซ่ึงเ ป็นผูท่ี้มสีว่นรว่มในการสร้างหลกัการกระแสเ งินสดอิสระ (Free Cash Flow) และ 
จี. เบนเนตต์ สจ๊วต ซ่ึงเป็นผู้ท่ีมีความเชื่อใน EVA จึงได้ร่วมกนัสร้าง บริษัทสเติร์นสจ๊วตแอนด์คัมพานี 
และในปี 1991 กอ็อกหนังสือ “The Quest for Value : The EVA Management Guide” และอีกหลาย ๆ 
เลม่ เพื่อท่ีจะพยายามท าให้ EVA เขา้ใจได้งา่ยมากข้ึน ในปี 1993 ฌอน ทลัล่ี ได้เขียนบทความลงใน
นิตยาสาร Fortune ในหัวขอ้ “EVA: The Real Key to Creating Wealth” ท่ีมจุีดมุง่หมายในการสนับสนุน
และยกยอ่งชมเชยเร่ืองราวของ EVA วา่เป็นนวตักรรมท่ีทรงคณุคา่และน ่าสนใจอยา่งย่ิง ท าให้ระบบ
น้ีเร่ิมได้รับความสนใจมากข้ึน ปัจจยัอีกอยา่ง ท่ีส าคญัท่ีท าให้ EVA ประสบความส าเร็จอยา่งรวดเร็ว 
มาจากบริษทัใหญห่ลายแหง่ท่ีไดน้ าระบบน้ีไปใช ้และประสบผลดี เชน่ เอทีแอนด์ที, โคคา -โคลา่, 



2 

บอสช์แอนด์ลอมบ์, มตัซูชิตะ และ  โซน่ี เ ป็นต้น ซ่ึงผูบ้ริหารทั้งหลายตา่งกแ็สดงความพึงพอใจ 
(เอกชยั บุญยาทิษฐาน, 2553) 

การวดัผลการด าเนินงานตามวธีิการทางบัญชี มีอยูห่ลายวธีิไมว่า่จะเป็นการหาอตัราสว่น
ทางการเงิน (Financial Ratio) เป็นการน าข้อมลูตวัเลขท่ีมอียูใ่นงบการเงินมาหาอตัราสว่น เพื่อใชใ้น
การวเิคราะห์เปรียบเทียบกบัผลการด าเนินงานท่ีผา่นมาในอดีต หรือเปรียบเทียบกบับริษทัอ่ืนท่ีอยู ่
ในอุตสาหกรรมเดียวกนั การวดัผลการด าเนินงานจากก  าไรสุทธิตอ่หุ้น หรือการวเิคราะห์กระแส
เงินสดจากการด าเนิ นงาน  เป็นต้น ส าหรับกระแสเ งินสดอิสระ เป็นเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงานท่ีเหลืออยูห่ลงัจากหักรายจา่ยฝ่ายทุน (Capital Expenditures) ซ่ึงกิจการจ าเป็นตอ้งลงทุน 
เพื่อให้ไดม้าซ่ึงกระแสเงินสดจากกจิกรรมด าเนินงานอยา่งตอ่เน่ือง กิจการท่ีดีนั้น ประวติัยอ้นหลัง
ของกระแสเงินสด ควรจะคงท่ีหรือโตข้ึน การสะดุดของกระแสเงินสดอิสระ อาจบอกถึงความไม ่
ปกติของภาวการณ์ของการบริการภายในของกจิการได ้(ปราณญาดา สถาปนรัตน์กลุ และ ประยูร 
โตสงวน, 2558)   

ธวชั ช ัย วรสุนทร (2557) กลา่ววา่ ใ นปัจจุบัน  นักลงทุนและ กิจการตา่ง  ๆ ได้ใ ห้
ความส าคัญกบังบกระแสเ งินสดมากข้ึน ด้วยเหตุผลท่ีวา่ผลลัพ ธ์ท่ีได้จากการบันทึกบัญชีตาม
หลักเกณฑ์คงค้างมีแนวโน้มท่ีจะท าให้ผู ้บริหารบิดเบือนก  าไร ท่ีไมเ่ป็นไปตามเป้าหมาย โดยการ
บริหารก  าไร (Earning Management) ผา่นรายการคงคา้งเหลา่นั้ น เพื่อให้กิจการดูดีกวา่ท่ีเป็นอยูจ่ริง 
อยา่งไรก็ตามการศึกษาพบวา่การบริหารก  าไรสามารถเลือกท าไดจ้ากส่วนประกอบของก  าไร  2 สว่น 
ไดแ้ก ่รายการคงคา้ง และกระแสเงินสด ซ่ึงสว่นใหญก่ารบริหารก  าไรจะเลือกกระท าผา่นรายการ
คงค้างมากกวา่กระแสเงินสด เน่ืองจากกระแสเงินสดเป็นรายการท่ีสามารถตรวจยืนยนัยอดได้จาก
จ านวนเงินท่ีมอียู ่ในขณะท่ีรายการคงคา้งไมม่ีตวัเ งิน ท่ีจะสามารถตรวจยืนยนัได ้ซ่ึงสอดคลอ้งกบั
ฝ่ายวิจัย สายง านวิจัยและข ้อมูลสารสน เทศ ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลา่วว า่ 
“งบกระแสเ งินสดจะสะท้อนความเส่ียงของบริษัทไดดี้กวา่งบก  าไรขาดทุนเพราะแสดงถึงการรับ
จา่ยเ งินจริงของบริษัท” จากขอ้ดีของงบกระแสเ งินสดดัง ท่ีกลา่วมานั้ น ท าให้มผูี ้พยายามท่ีจะหา
ความสัมพันธ์หรือผลกระทบของตัวเลขในงบกระแสเงินสดกบัการวดัผลลพัธ์ตา่ง  ๆ เชน่ ผลก  าไร
ของกจิการ การเติบโตของกจิการ รวมถึงผลกระทบตอ่ราคาหลกัทรัพย์ดว้ย เ ป็นตน้ โดยกระแสเงินสด
อิสระ (Free Cash Flows) จะเป็นจ านวนเงินสดท่ีกิจการยงัคงมีอยูห่ลังจากท่ีได้จา่ยเงินสดท่ีมอียูใ่น
บริษัทออกไปส าหรับคา่ใช ้จา่ยของบริษัททั้งหมดรวมถึงการน าเ งินไปลงทุนด้วยซ่ึงเงินสดท่ี
เหลืออยูน้ี่กิจการสามารถน าไปลงทุนหรือขยายธุรกิจโดยไมต่อ้งกูยื้ม จา่ยคืนหน้ีสินให้กบัเจา้หน้ีใน
รูปของการจา่ยคืนเงินตน้และดอกเบ้ียจา่ย หรือน ามาจา่ยปันผลให้แกผู่ถื้อหุ้น  
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ส าหรับก  าไรสุทธิจากการด าเนินงานหลงัหักภาษี หรือ  Net Operating Profit After Tax: 
NOPAT เป็นตัววดัผลการด าเนินงานทางบัญชี ซ่ึงเ ป็นก  าไรท่ีไดม้าจากการด าเนินงานขององค์กร
หลงัหักภาษีแลว้ แตก่อ่นการหักคา่ใชจ้า่ยทางการเ งิน ใชเ้พื่อพิจารณาผลการด าเ นินงานของผูบ้ริหาร
และพนักงาน จากก  าไรท่ีเกดิจากการด าเนินงานจริง  ๆ โดยไมน่ าต้นทุนของเงินทุนมารวมดว้ย และ
ก  าไรกอ่นดอกเ บ้ียจ ่าย ภ าษีเ งิน ได้ คา่ เส่ือมราคาและค ่าตัดจ าหน ่าย ( EBITDA) เ ป็น ตัวชี้ ว ัด
ความสามารถในการท าก  าไรท่ีมาจากการด าเนินงานของบริษัทโดยท่ียงัไมไ่ดห้ักคา่ใชจ้า่ยท่ีไมเ่กิด
จากการด าเนินงาน เชน่ ดอกเบ้ียจา่ย และคา่ใชจ้า่ยท่ีไมใ่ชเ่งินสด เชน่ คา่เส่ือมราคา  และเป็นก  าไร
ทางบญัชีท่ีสะทอ้นกระแสเงินสดของกจิการได้เป็นอยา่งดี และมผีลตอ่ผลตอบแทนของหุ้น และยัง
เป็นขอ้มลูส าคัญท่ีนักลงทุนและนักวเิคราะห์น ามาใชต้ดัสินใจ และเป็นตวัวดัผลการด าเนินงานทาง
บญัชีท่ีมคีุณคา่มากอีกตัวหน่ึ ง อีกทั้งยังมีงานวจิัยจ านวนมากท่ีจัดท าข้ึนเพื่อพยายามหาข้อสรุป
เกีย่วกบัวธีิท่ีดีท่ีสุดในการประเมนิผลการด าเนินงานของกจิการโดยการใช ้ขอ้มูลจากงบการเงินซ่ึง
เปรียบเสมอืนเคร่ืองมอืส่ือสารถึงสถานะการเงิน การด าเนินงาน และการเปล่ียนแปลงของสถานะ
ทางการเงินของบริษทัให้แกผู่ม้สี ่วนได้เสียของบริษทั ดังนั้นงบการเงินจึงสามารถน าไปพิจารณาได้
หลายแงมุ่ม ท าให้เกิดขอ้ถกเถียงวา่ขอ้มูลตวัใดในงบการเงินเหมาะสมท่ีสุดส าหรับการน ามาใชเ้พื่อ
ประเมนิผลการด าเนินงานของบริษทั เน่ืองจากการประเมินผลการด าเนินงานท่ีสะทอ้นฐานะของ
บริษทัได้ใกล้เคียงความจริงมากท่ีสุดยอ่มจะสามารถน าไปสู่ความไดเ้ปรียบเชิงเศรษฐกจิ และการ
ตดัสินใจดา้นการจัดการและกลยุทธ์ท่ีถูกต้องเพื่อน าไปสู่การเพิ่มมลูคา่ของบริษัทและผู้ถือหุ้ น 
อีกทั้งการลงทุนในหลักทรัพย์ประเภทหุ้นสามญัหรือหุ้นบุริมสิทธ์ินั้ น นักลงทุนจะมีฐานะเป็น
เจา้ของกจิการและต้องการก  าไรจากการด าเนินงาน ซ่ึงนักลงทุนจะไดรั้บผลตอบแทนกลับคืนมาใน
รูปของเงินปันผล และสว่นตา่งของราคาหลกัทรัพย์ 

จากวิธีการวดัมูลคา่ของกิจการท่ีหลากหลายน้ี ผู ้วิจยัจึงสนใจศึกษาวา่ตัววดัผลทาง
ประกอบการทางบัญชีสามารถอธิบายราคาตลาดหลักทรัพย์ของกิจการได้ดีกวา่มูลคา่เพิ่มเชิ ง
เศรษฐศาสตร์หรือไม ่โดยจะท าการศึกษาอิทธิพลของตัววดัผลประกอบการทางบัญชี  ซ่ึงได้แก ่
ก  าไรกอ่นดอกเบ้ียจา่ย ภาษีเงินได้ คา่เส่ือมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย (EBITDA) กระแสเ งินสดอิสระ 
(FCF) และก  าไรสุทธิจากการด าเนินงานหลังหักภาษี (NOPAT) กบัมลูคา่เพิ่มเชิง เศรษฐศาสตร์ท่ี
สง่ผลตอ่ราคาตลาดหลักทรัพย์ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยในกลุม่ 
SET100 เพื่อหาวธีิการวดัมูลคา่ของกจิการท่ีดีท่ีสุด อีกทั้งงานวจิัยหลากหลายเลม่ท่ีผลการวิจัย ท่ี
เกีย่วกบัวิธีการวดัมลูคา่ของกิจการตามวิธีมูลคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ไมเ่ป็นไปในทิศทางเ ดียวกนั 
Khan et al. (2012) ได้ท าการศึกษาความสัมพัน ธ์ระหวา่งผลตอบแทน หุ้ นและมูลคา่เพิ่ มทาง
เศรษฐกิจ (EVA) ซ่ึง เปรียบเทียบตวัแปรอ่ืน ๆ ได้แก ่รายได้สุทธิ (NI) และกระแสเงินสดจากการ
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ด าเนิ นงาน (OCF) พบวา่กระแสเ งินสดจากการด าเ นินงานสามารถอธิบายความสัมพันธ์ต ่อ
ผลตอบแทนหุ้นไดดี้กวา่เมือ่เทียบกบัมูลคา่เพิ่มเชิงเศรษฐกิจและก  าไรสุทธิ และเมือ่น ามาวิเคราะห์
การถดถอยพบวา่มูลคา่เพิ่มทางเศรษฐศาสตร์มคีวามสัมพนัธ์ทางลบกบัผลตอบแทนหุ้น แตอ่ยา่งไร
กต็ามก็มีงานวิจัยท่ีได้สนับสนุนแนวคิดมูลคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ เชน่ นริศรา นันตาภิวฒั น์ 
(2550) ได้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนกบัมูลคา่เชิงเศรษฐศาสตร์ซ่ึงสง่ผลกระทบ
ตอ่ราคาหลักทรัพย์และการจา่ยปันผล พบวา่ มลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์สามารถน ามาอธิบายราคา
หลกัทรัพย์ได้อยา่งมนีัยส าคญั โดยมลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์มคีวามสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั
ราคาหลกัทรัพย์ ซ่ึง เป็นไปในทิศทางเดียวกนักบังานวจิัยของ ปรียาภรณ์ ออ่นแกว้ (2549) พบวา่
มลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐกจิมคีวามสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรัพย์ได้ดีกวา่กระแสเ งินสดอิสระ 
ซ่ึงผู ้ท่ีเคยศึกษาในเ ร่ืองมูลคา่เพิ่มเชิง เศรษฐศาสตร์ได้ให้ข้อจ ากดัของงานวิจยัไว ้เชน่ รายการ
ปรับปรุงท่ีใชใ้นการค านวณมลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ ซ่ึง ผูคิ้ดคน้ทฤษฎีได้ก  าหนดไวม้ีจ านวน
รายการมากกวา่ร้อยรายการ แตง่านวิจัยวิจัยส่วนใหญใ่ช ้เพียง 5 - 6 รายการเทา่นั้ น  และการน า
รายการปรับปรุงมาใชค้ านวณมลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ยงัข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูว้ิจยัอีกดว้ย อีก
ทั้งความซับซ้อนของรายการบัญชีและวธีิการทางบัญชี รวมถึงการเปิดเผยขอ้มูลในหมายเห ตุ
ประกอบงบการเ งินของแตล่ะบริษทัไมเ่หมือนกนั  จึงท าให้ยากตอ่การใช ้ขอ้มูล และการค านวณ
องค์ประกอบของมูลคา่เพิ่มเชิง เศรษฐศาสตร์บางองค์ประกอบตอ้งใชข้้อมูลในอนาคต แตข่อ้มลูท่ี
น ามาค านวณลว้นแตเ่ป็นขอ้มลูในอดีตท่ีเกิดข้ึนแลว้ทั้ง ส้ิน ส่งผลให้คา่ท่ีได้ไมไ่ด้สะทอ้นถึงความ
เป็นจริง เ ป็นต้น ผูว้ิจยัจึงสนใจท่ีจะศึกษาเกี่ยวกบัวิธีการวดัมูลคา่ของกจิการด้วยวิธีมูลคา่เพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์เพื่อหาขอ้สรุปเกีย่วกบัการวดัมูลคา่ของกิจการ  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



5 

1.2  วัตถุประสงค์ของกำรวิจัย 
1. เพื่อวเิคราะห์เส้นทางความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุท่ีเ ป็นอิทธิพลทางตรงของก  าไรกอ่น

ดอกเบ้ียจา่ย ภาษีเงินได ้คา่เส่ือมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ยท่ีสง่ผลกระทบตอ่มลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
2. เพื่อวเิคราะห์เส้นทางความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุท่ีเป็นอิทธิพลทางตรงของกระแสเงินสด

อิสระท่ีสง่ผลกระทบตอ่มลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
3. เพื่อวเิคราะห์เส้นทางความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุท่ีเ ป็นอิทธิพลทางตรงของก  าไรกอ่น

ดอกเบ้ียจา่ย ภาษีเงินได ้คา่เส่ือมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ยท่ีสง่ผลกระทบตอ่ราคาตลาดหลกัทรัพย์ 
4. เพื่อวิเคราะห์เ ส้นทางความสัมพันธ์เชิงสาเหตุท่ีเป็นอิทธิพลทางตรงของกระแสเงิน

สดอิสระท่ีสง่ผลกระทบตอ่ราคาตลาดหลกัทรัพย์ 
5. เพื่อวเิคราะห์เส้นทางความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุท่ีเป็นอิทธิพลทางตรงของก  าไรสุทธิ

จากการด าเนินงานหลงัภาษีท่ีสง่ผลกระทบตอ่ราคาตลาดหลกัทรัพย์ 
6. เพื่อวเิคราะห์เส้นทางความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุท่ีเ ป็นอิทธิพลทางตรงของ มลูคา่เพิ่ม

เชิงเศรษฐศาสตร์ท่ีสง่ผลกระทบตอ่ราคาตลาดหลักทรัพย์ 
7. เพื่อวเิคราะห์เ ส้นทางความสัมพันธ์เชิงสาเหตุท่ีเป็นอิทธิพลทางออ้มของก  าไรกอ่น

ดอกเ บ้ียจา่ย ภาษีเงินได้ คา่เส่ือมราคาและคา่ตัดจ าหน ่ายท่ีส่งผลกระทบตอ่ราคาตลาดหลักทรัพย์ 
โดยสง่ผา่นมลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 

8. เพื่อวิเคราะห์เส้นทางความสัมพันธ์เชิงสาเหตุท่ีเป็นอิทธิพลทางออ้มของกระแสเงิน
สดอิสระท่ีสง่ผลกระทบตอ่ราคาตลาดหลกัทรัพย์ โดยสง่ผา่นมลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
 
1.3  ประโยชน์ทีค่ำดว่ำจะได้รับ 

1. ขอ้มูลสามารถใช ้เ ป็นแนวทางในการพัฒนาผลการด าเนินงานตัวท่ีมีผลตอ่มูลคา่
ตลาดของกิจการ ท าให้นักลงทุนได้เห็นความส าคญัของการใช ้ขอ้มลูในงบการเ งินให้ถูกต้อง เพื่อ
ใชเ้ป็นเกณฑ์ส าหรับการตดัสินใจในการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ 

2. เป็นข้อมลูให้ ผู ้ถือหุ้นและผูบ้ริหารได้เห็นแนวทางในการประยุกต์แนวคิดการวดั
มลูคา่ของกจิการด้วยวิธีมูลคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
 
1.4  ขอบเขตของกำรศึกษำ 
  ในการศึกษาอิทธิพลของตวัวดัผลประกอบการทางบญัชีกบัมลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ท่ี
สง่ผลตอ่ราคาตลาดหลกัทรัพย์ ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุม่ 
SET100 ผูว้จิยัไดก้  าหนดขอบเขตของงานวิจยัไวด้งัน้ี  
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 1. ขอบเขตดา้นประชากร 
  งานวิจัยน้ี เป็นการศึกษาข้อมลูงบการเงินจากบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย จ านวน 574 บริษัท (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2559) โดยเ ลือกบริษัทท่ี
อยูใ่นกลุม่ดัชนี SET100 และยกเวน้บริษัทประเภทสถาบนัการเงิน บริษทัเ งินทุนหลกัทรัพย์ บริษัท
ประกนัภ ัยและประกนัชีวิต จ านวน 12 บริษทั บริษัทท่ีมิได้รายงานงบการเงินประจ าปี ณ วนัท่ี 31 
ธันวาคมของแตล่ะปี จ านวน 5 บริษัท และบริษัทท่ีมิได้รายงานขอ้มูลงบการเงินระหวา่งปี 2556 - 
2558 จ านวน 6 บริษทั คงเหลือบริษัทท่ีจะท าการศึกษา 77 บริษัท โดยจะท าการเกบ็ขอ้มลูยอ้นหลัง 
3 ปี ระหวา่งปี 2556 - 2558 รวมทั้งส้ิน 231 รายปีรายบริษทั (Firm years) 
 2. ขอบเขตดา้นเน้ือหา 
  ในการศึกษาอิทธิพลของตวัวดัผลประกอบการทางบญัชีกบัมลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ท่ี
สง่ผลตอ่ราคาตลาดหลกัทรัพย์ ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุม่ 
SET100 เป็นการศึกษาเพื่อหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตัวแปร และอิทธิพลทั้งทางตรงและทางอ้อม 
ประกอบด้วย ก  าไรกอ่นดอกเ บ้ียจา่ย ภาษีเงินได้ คา่เส่ือมราคาและคา่จัดจ าหน ่าย กระแสเงินสด
อิสระ ก  าไรสุทธิจากการด าเ นินงานหลังหั กภาษี มูลคา่เพิ่ มเชิง เศรษฐศาสตร์ และราคาตลาด
หลกัทรัพย์ 
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1.5  กรอบแนวคิดกำรวิจัย 
 

 
EBITDA:  ก  าไรกอ่นดอกเบ้ียจา่ย ภาษีเงินได ้คา่เส่ือมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย 
FCF:  กระแสเงินสดอิสระ 
NOPAT:  ก  าไรสุทธิจากการด าเนินงานหลงัภาษี 
EVA:  มลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
MV:  ราคาตลาดหลกัทรัพย์ 

 

ภำพที ่ 1.1  ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ ตวัแปรแทรกกลาง และตวัแปรตาม 
 
1.6  สมมติฐำนของงำนวิจัย 
 ในการศึกษาน้ีได้ใชส้ถิติเชิงพรรณนาและสถิติเชิงอนุมานในการวเิคราะห์ขอ้มูล โดยใช ้
การวเิคราะห์แบบจ าลองสมการโครงสร้าง (Structural Equation Modeling: SEM) เพื่อการวิเคราะห์
เส้นทางอิทธิพล (Path Analysis) และจากกรอบแนวคิดการวิจัยข้างต้นสามารถตั้งสมมติฐานใน
การศึกษาไดด้งัน้ี 

H1:  ก  าไรกอ่นดอกเบ้ียจา่ย ภาษีเงินได้ คา่เส่ือมราคาและคา่ตัดจ าหนา่ยมอิีทธิพลทางตรง
ตอ่มลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
H2:  กระแสเงินสดอิสระมอิีทธิพลทางตรงตอ่มลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
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H3:  ก  าไรกอ่นดอกเ บ้ียจา่ย ภาษีเ งินได้ คา่เส่ือมราคาและคา่ตัดจ าหน ่าย มีอิทธิพล
ทางตรงตอ่ราคาตลาดหลกัทรัพย์ 
H4:  กระแสเงินสดอิสระมอิีทธิพลทางตรงตอ่ราคาตลาดหลกัทรัพย์ 
H5:  ก  าไรสุทธิจากการด าเนินงานหลงัภาษีท่ีมอิีทธิพลทางตรงตอ่ราคาตลาดหลกัทรัพย์ 
H6:  มลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์มอิีทธิพลทางตรงตอ่ราคาตลาดหลกัทรัพย์ 
H7:  ก  าไรกอ่นดอกเ บ้ียจา่ย ภาษีเ งินได้ คา่เส่ือมราคาและคา่ตัดจ าหน ่ายมีอิทธิพล
ทางออ้มตอ่ราคาตลาดหลกัทรัพย์ โดยสง่ผา่นมลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
H8:  กระ แสเ งินสดอิสระมีอิทธิพลทางอ้อมตอ่ราคาตลาดหลักทรัพ ย์ โดยส่งผา่น
มลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
 

1.7  นิยำมศัพท์ 
ก  าไรกอ่นดอกเบ้ียจา่ย ภาษีเ งินได้ คา่เส่ือมราคาและคา่ตดัจ าหน ่าย (Earnings Before 

Interest Tax Depreciation and Amortization: EBITDA) หมาย ถึง  ตัววดัความสามารถในการท า
ก  าไรท่ีมาจากการด าเนินงานของบริษัทโดยท่ียงัไมไ่ดห้ักคา่ใชจ้า่ยท่ีไมเ่กดิจากการด าเนินงาน   

ก  าไรสุทธิจากการด าเนินงานหลังหักภาษี  (Net Operating Profit After Tax: NOPAT ) 
หมายถึง   ก  าไรท่ีได้มาจากการด าเนินงานขององค์กรหลงัหักภาษีแล้ว แตก่อ่นการหักคา่ใช ้จา่ยทาง
การเงิน 

กระแสเงินสดอิสระ  (Free Cash flow: FCF) หมายถึง เงินสดท่ีเหลือ ท่ีกิจการสามารถ
น าเงินดงักลา่วไปจา่ยคืนให้กบัผูถื้อหุ้นในรูปของเงินปันผลและน าไปขยายการลงทุนในดา้นอ่ืน ๆ 
ในอนาคตได ้

มลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added: EVA) หมายถึง เคร่ืองมือวดัผล
การด าเนินงานของบริษัทเพื่อจา่ยผลตอบแทนให้กบัผู ้บริหาร  เป็นการวดัก  าไรท่ีแท้จริง ท่ีเรียกวา่ 
ก  าไรส่วนท่ีเหลือ (Residual Income) จะค านึงถึงคา่ใช ้จา่ยเกีย่วกบัเงินทุนทั้งหมดของบริษัท โดย
ค านวณจากก  าไรจากการด าเนินงานหลังภาษีลบด้วยต้นทุนเงินทุนของบริษัททั้งดา้นเจา้หน้ีและ
เจา้ของ 

ราคาตลาดหลักทรัพย์  (Market Value: MV) หมายถึง  มูลคา่ตามราคาหลักทรัพย์จด
ทะเบียน ณ วนัส้ินปีค านวณโดยน าราคาปิดของหลกัทรัพย์จดทะเบียนคูณกบัจ านวนหน่วยของ
หลกัทรัพย์จดทะเบียน 



 
 

บทท่ี 2 
แนวคิด  ทฤษฎี  และผลงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง 

 
  ในการศึกษาเ ร่ือง อิทธิพลของ ตัววดัผลประกอบการทางบัญชีกบัมูลค ่าเพิ่ มเชิ ง
เศรษฐศาสตร์ท่ีสง่ผลตอ่ราคาหลกัทรัพย์ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย
ในกลุม่ SET100 ผู ้วจิยัได้ทบทวนและรวบรวมข้อมูลจาก แนวคิด ทฤษฎี บทความและผลงานวิจยัท่ี
เกีย่วขอ้ง เพื่อเป็นแนวทางในการวเิคราะห์ขอ้มลู ดงัน้ี  

2.1 แนวคิดและทฤษฎี 
2.2 งานวจิยัท่ีเกีย่วขอ้ง 

 
2.1   แนวคิดและทฤษฎ ี

2.1.1  ก  าไรกอ่นดอกเ บ้ียจา่ย ภาษีเงินได้ คา่เส่ือมราคาและคา่ตัดจ าหน ่าย (Earnings Before 
Interest Tax Depreciation and Amortization: EBITDA) 

อรรถโชติ เรืองปิตาภรณ์ ( 2553) ไดใ้ห้ความหมายของก  าไรกอ่นดอกเบ้ียจา่ย ภาษีเงิน
ได ้คา่เส่ือมราคา และคา่ตดัจ าหนา่ยไวว้า่ ก  าไรกอ่นดอกเบ้ียจา่ย ภาษีเงินได ้คา่เส่ือมราคา และคา่ตัด
จ าหน ่าย เป็น มาตรวดัผลการด าเนิ นงาน ค านวณได้จากการน ารายได้หักด้วยต้นทุนขาย และ
คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร อีกนัยหน่ึงหมายถึงก  าไรจากการด าเนินงานกอ่นหักดว้ยดอกเบ้ียจา่ย
และภาษีเ งินได้ ส าหรับคา่เส่ือมราคาและคา่ตดัจ าหน ่ายนั้ นจะไมถู่กรวมอยูใ่นตน้ทุน และ EBITDA 
เป็นตัวชี้ วดัความสามารถในการท าก  าไรท่ีมาจากการด าเ นินงานของบริษัทโดยท่ียงัไมไ่ด้หั ก
คา่ใชจ้า่ยท่ีไมเ่กดิจากการด าเนินงาน เชน่ ดอกเบ้ียจา่ย และคา่ใชจ้า่ยท่ีไมใ่ชเ่งินสด เชน่ คา่เส่ือมราคา 
(กติติพร หล่ิว โรจน์ทรัพย์, 2550) ส าหรับงานวจิยัน้ี ก  าไรกอ่นดอกเบ้ียจา่ย ภาษีเงินได ้คา่เส่ือมราคา
และคา่ตัดจ าหนา่ย หมายถึง ตวัวดัความสามารถในการท าก  าไรท่ีมาจากการด าเนินงานของบริษัท
โดยท่ียงัไมไ่ดห้ักคา่ใชจ้า่ยท่ีไมเ่กิดจากการด าเนินงาน  โดยค านวณดงัน้ี 

   ก  าไรกอ่นดอกเบ้ียจา่ยและภาษีเงินได ้ xx 
   บวก คา่เส่ือมราคา   xx 
   บวก คา่ตดัจ าหนา่ย   xx 
   EBITDA    xx  
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2.1.2  กระแสเงินสดอิสระ (Free Cashflow: FCF) 
ปรียาภรณ์ ออ่นแกว้ (2549) กลา่ววา่ กระแสเงินสดอิสระแสดงถึงเ งินสดท่ีเหลือ ซ่ึง

กจิการสามารถน าเงินดงักลา่วไปจา่ยคืนให้กบัผู ้ถือหุ้นในรูปของเงินปันผลและน าไปขยายการ
ลงทุนในดา้นอ่ืน ๆ ในอนาคต ซ่ึงเป็นการสร้างมูลคา่เ พิ่มให้กบักจิการวดัคา่โดยก  าไรสุทธิบวกคา่
เส่ือมราคาและคา่ตัดจ าหน ่ายหักดว้ยการเปล่ียนแปลงของเ งินทุนหมนุเวียนและคา่ใช ้จา่ยใน การ
ลงทุน ซ่ึงการเปล่ียนแปลงของเงินลงทุนหมุนเวยีนสุทธิ คือเงินลงทุนหมนุเวยีนสุทธิ เ ป็นสินทรัพย์
หมนุเวยีนจากการด าเนินงานภายหลงัหักภาระหน้ีสินหมนุเวยีนจากการด าเนินงาน และคา่ใชจ้า่ยใน
การลงทุน คือ รายจา่ยฝ่ายทุน ได้แก ่รายจา่ยเพื่อประโยชน์ท่ีจะได้รับในอนาคตและรายการเพิ่มข้ึน
ของทรัพย์สิน 

กระแสเงินสดอิสระ คือ กระแสเงินสดจากการด าเนินงานท่ีเหลืออยูห่ลังจากหักรายจา่ย
จากการลงทุนของบริษัท บริษัทท่ีดีนั้นประวติัย้อนหลงัของกระแสเ งินสดควรจะคงท่ีหรือโตข้ึน 
การสะดุดของกระแสเงินสดอิสระอาจบอกถึงความไมป่กติของการบริหารงานภายในกิจการได ้ 
(อาษาฒ์ สุวรรณพฤกษ์, 2556)   

ส าหรับงานวิจยัน้ีกระแสเงินสดอิสระ หมายถึง เ งินสดท่ีเหลือท่ีกจิการสามารถน าเงิน
ดงักลา่วไปจา่ยคืนให้กบัผูถื้อหุ้นในรูปของเงินปันผลและน าไปขยายการลงทุนในด้านอ่ืน  ๆ ใน
อนาคต ส าหรับการค านวณกระแสเงินสดอิสระ ผูว้จิยัจะใช ้วธีิการค านวณตามอาษาฒ์ สุวรรณพฤกษ์ 
ดงัน้ี 
   กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน xx 
   หัก รายจา่ยฝ่ายทุน   xx 
   กระแสเงินสดอิสระ   xx 
 

2.1.3  ก  าไรสุทธิจากการด าเนินงานหลงัหักภาษี (Net Operating Profit After Tax: NOPAT ) 
กติติพร หล่ิวโรจน์ทรัพย์ (2550) กลา่ววา่  NOPAT มกัเป็นองค์ประกอบในการค านวณ

เพื่อวดัผลการด าเนินงาน เชน่ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Net Assets: ROA) โดย
น า NOPAT มาใช ้ในการค านวณแทนก  าไรสุทธิ เพื่อให้ เกิดความสอดคล้องภ ายใน ระหวา่ง
สินทรัพย์รวมกบัก  าไรรวมท่ีน ามาเปรียบเทียบ นอกจากน้ี  NOPAT ยงั เป็นสว่นประกอบท่ีส าคัญใน
การค านวณมลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์อีกด้วย สามารถค านวณ NOPAT ไดด้งัน้ี 
 
   NOPAT = EBIT – ภาษีเงินได ้- ภาษีเงินไดท่ี้ประหยดัไดจ้ากดอกเบ้ียจา่ย 

  หรือ  NOPAT = ก  าไรสุทธิ + ดอกเบ้ียจา่ย ×  (1 - อตัราภาษี) 
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เอกชยั บุณยาทิษฐาน (2553) ไดใ้ห้ความหมายของ NOPAT ไวว้า่เป็นก  าไรท่ีได้มาจาก
การด าเนินงานขององค์กรหลังหักภาษีแล้ว แตก่อ่นการหักคา่ใช ้จา่ยทางการเ งิน จะเป็นการน า
ตัวเลขท่ีไมใ่ช เ่ งินสดท่ีถูกบัน ทึกลงในบัญชีตามหลักการบัญชีมาคิดหาคา่ NOPAT ท าให้เกิด
ผลตอบแทนเป็นเงินสดแกผู่ท่ี้น าเงินมาลงทุนในกจิการ 

ส าหรับงานวจิัยน้ีก  าไรสุทธิจากการด าเนินงานหลังหักภาษี  หมายถึง ก  าไรท่ีได้มาจาก
การด าเนินงานขององค์กรหลังหักภาษีแลว้ แตก่อ่นการหักคา่ใช ้จา่ยทางการเ งิน และใช ้วิธีการ
ค านวณตาม กติติพร หล่ิวโรจน์ทรัพย์ (2550) คือ ก  าไรสุทธิ + ดอกเบ้ียจา่ย ×  (1-อตัราภาษี) 

 
2.1.4 มลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added: EVA) 

ทฤษฎีมลูคา่เพิ่มเชิง เศรษฐศาสตร์ (Stern Stewart & Co., 1991)  ได้ถูกพ ัฒนาข้ึนมาจาก
แนวคิดก  าไรส่วนท่ีเหลือโดย Stern Stewart & Co. (นริศรา นันตาภิวฒัน์ , 2551) ซ่ึงมวีตัถุประสงค์
จากความตอ้งการหาเคร่ืองมอืวดัผลการด าเนินงานของบริษทัเพื่อจา่ยผลตอบแทนให้กบัผูบ้ริหาร 
โดยท่ีกอ่นหน้าน้ี  กิจการโดยส่วน ใหญ ่ใช ้เคร่ืองมือว ัดผลทางบัญชี  เช ่น ก  าไรต ่อหุ้ น หรือ 
ผลตอบแทนจากการลงทุน (ROI) ในการวดัผลการด าเนินงาน แตผู่ส้นับสนุนแนวคิดมลูคา่เพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ได้มีแนวคิดท่ีแตกตา่งออกไปวา่   เคร่ืองมือวดัผลการด าเนิ นงานทางบัญชีไมไ่ด้
สะท้อนให้เ ห็นถึงผลการด าเนินงานท่ีแทจ้ริง เ น่ืองจากยงัไมไ่ด้ค านวณถึงตน้ทุนสว่นของผูถื้อหุ้น 
และอาจให้ข้อมลูท่ีบิดเบือนไป โดยวรศกัด์ิ ทุมมานนท์ (2549) ได้สรุปประเด็นปัญหาของก  าไรทาง
บญัชีไวคื้อ 1) ก  าไรทางบัญชีไมไ่ด้สะท้อนถึงกระแสเงินสด แมว้า่ในทางปฏิบัติสามารถน าก  าไร
ทางบญัชีมาหาอัตราสว่นทางการเงินได ้แตต่ัวเลขท่ีน ามาใชค้ านวณก็ยงัคงเป็นก  าไรทางบัญชีท่ีใช ้
เกณฑ์คงคา้งในการบนัทึกบัญชี ท าให้มีคา่ใชจ้า่ยท่ีไมไ่ด้ เกิดข้ึนจริงรวมอยูด่ว้ย ดังนั้ นก  าไรทาง
บญัชีจึงไมไ่ดส้ะทอ้นให้เห็นเห็นถึงกระแสเ งินสดของกจิการได้  2) ก  าไรทางบัญชีไมส่ะท้อนถึง
ความเส่ียงของก  าไรท่ีน าเสนอ คือไมไ่ดเ้ป็นตวับอกถึงระดับความเส่ียงของการด าเนินงานของกจิการ 
เพราะก  าไรบัญชีเป็นการสะท้อนถึงขอ้มูลในอดีต 3) ก  าไรทางบัญชีไมไ่ดพ้ิจารณาถึงตน้ทุนคา่เสีย
โอกาสของผูถื้อหุ้น ซ่ึงก  าไรทางบญัชีมองวา่ ตน้ทุนของเ งินลงทุนมเีพียงดอกเ บ้ียจา่ย และเงินปันผล
หุ้นบุริมสิทธิเทา่นั้น สว่นเงินลงทุนจากผูถื้อหุ้นในหุนสามญัไมม่ตี้นทุนใด ๆ ทั้งส้ิน แตใ่นมมุมอง
ทางเศรษฐศาสตร์นั้ น ต้นทุนของหุ้นสามญัคือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากผูถื้อหุ้น (Required 
Rate of Return) 4) วิธีปฏิบัติทางบญัชีแตล่ะกิจการอาจแตกตา่งกนัไป เน่ืองจากมาตรฐานการบัญชี
มวีิธีการทางบัญชีท่ีอาจเลือกปฏิบติัได ้อาจเป็นเคร่ืองมือให้ผู ้บริหารใช ้ทางเลือกดังกลา่วในการ
ตกแตง่ตวัเลข ท าให้ก  าไรทางบญัชีไมไ่ดส้ะทอ้นให้เห็นถึงผลประกอบการท่ีแทจ้ริง 5) ก  าไรทางบญัชี
ไมไ่ดค้ านึงถึงมลูคา่ของเงินตามเวลา ซ่ึงไมไ่ดส้ะทอ้นถึงความเส่ียงของกระแสเงินสดในอนาคต  
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Young and O’Byrne (2001) กลา่ววา่  มูลคา่เพิ่ มเชิ ง เศรษฐศาสตร์ (Economic Value 
Added) เป็นการวดัก  าไรท่ีแทจ้ริงท่ีเรียกวา่ก  าไรส่วนท่ีเหลืออยู ่(Residual Income) เป็นมาตรวดัผล
การด าเนินงานของบริษัทท่ีแตกตา่งจากมาตรวดัชนิดอ่ืนเน่ืองจากได้ค านึงถึงคา่ใชจ้า่ยเกีย่วกบั
เงินทุนทั้งหมดของบริษทัโดยค านวณจากก  าไรจากการด าเนินงานหลงัภาษีลบดว้ยต้นทุนเงินทุน
ของบริษทัทั้งดา้นเจา้หน้ีและเจา้ของ 

มลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) ค านวณมาจากก  าไรจากการด าเนินงานหลงัหักภาษี
และตน้ทุนทั้งหมดของบริษทั ซ่ึงประกอบดว้ย ต้นทุนเ งินทุนสว่นของหน้ีสิน  (Cost of Debt) และ
ตน้ทุนเ งินทุนส่วนของทุน  (Cost of Equity) ซ่ึงถือเป็นตน้ทุนท่ีแท้จริงของบริษัทท าให้ได้อัตรา
ผลตอบแทนท่ีบริษัทได้รับจริง  ซ่ึงจะแตกตา่งจากก  าไรสุทธิทางบัญชีเ น่ืองจากการค านวณก  าไร
สุทธิไมม่ีการน าคา่ของทุนของเจา้ของมาคิดด้วย  ดังนั้ น จึงท าให้ก  าไรสุทธิท่ีไดจึ้งไมใ่ช ้อัตรา
ผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุ้นจะได้รับอยา่งแทจ้ริง  (อรรถโชติ  เรืองปิตาภรณ์, 2553) 

พช รฌน ออ่นละมยั และ วรรณรพี  บานชื่น วิจิตร (2550) กล ่าววา่ มูลคา่เพิ่ มทาง
เศรษฐศาสตร์ เ ป็นตัววดัผลการปฏิบติังานท่ีการบริหารเน้นมูลคา่โดยน ามาใช ้เป็นตัววดัทางด้าน
การเงินของผลตอบแทนและมลูคา่ในชว่งเวลาหน่ึง  มลูคา่เพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ ตั้งอยูบ่นพื้นฐาน
ของแนวคิดท่ีวา่ความมัน่คงจะเกิดข้ึนก็ตอ่เมือ่กิจการนั้ นสามารถสร้างผลก  าไรท่ีสามารถชดเชย
คา่ใชจ้า่ยในการด าเ นินงาน  (Operating cost) และส่วนของตน้ทุนเ งินทุน  (Cost of capital) และมี
ก  าไรสว่นท่ีเหลือ (Residual income) ซ่ึงถา้ก  าไรในสว่นน้ีมมีากความมัง่คัง่จะมีมากข้ึน 

ส าหรับงานวจิัยน้ี  มลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ หมายถึง เคร่ืองมอืวดัผลการด าเนินงาน
ของบริษทัเพื่อจา่ยผลตอบแทนให้กบัผูบ้ริหารเป็นการวดัก  าไรท่ีแทจ้ริงท่ีเรียกวา่ก  าไรส่วนท่ีเหลือ 
(Residual Income) จะค านึงถึงคา่ใชจ้า่ยเกี่ยวกบัเงินทุนทั้งหมดของบริษทั โดยค านวณจากก  าไรจาก
การด าเนินงานหลงัภาษีลบดว้ยตน้ทุนเงินทุนของบริษัททั้งดา้นเจา้หน้ีและเจา้ของ 

วรศักด์ิ ทุมมานนท์ (2549) ไดอ้ธิบายตอ่ไปอีกวา่หากมองอยา่งพื้นฐานท่ีสุดอาจกลา่ววา่ 
EVA เป็นแคเ่พียงตัววดัผลปฏิบติังานตัวหน่ึงแตไ่มน่ ่าจะเป็นการมอง อยา่งถูกต้องทั้งหมดหากจะ
จ ากดับทบาท EVA ไวเ้พียงแคต่ัววดัผลการปฏิบัติงาน  ทั้ง น้ีเพราะ  EVA ท าหน้าท่ีเ ป็นหัวใจส าคัญ
ของกระบวนการน ากลยุทธ์ไปปฏิบติัโดยการเชื่อมโยงองค์ประกอบตา่ง  ๆ เขา้ด้วยกนั กลา่วคือเมื่อ
ผูบ้ริหารก  าหนดกลยุทธ์ข้ึน พวกเขาควรจะตอ้งก  าหนดข้ึนโดยมเีป้าหมายในการสร้างกระแส EVA 
สูงสุดในอนาคตกลบัมายังกิจการ การจดัสรรทุนก็เชน่กนัตา่งได้รับประโยชน์จากการน า  EVA มา
ใช ้ เน่ืองจากเมือ่น า EVA ไปเชื่อมโยงกบัผลตอบแทนท่ีฝ่ายบริหารจะได้รับ EVA จะเป็นส่ิงจูงใจ
ฝ่ายบริหารท่ีเหนียวแน ่นในอนัท่ีจะเฟ้นหาและเลือกลงทุนในโครงการลงทุนท่ีจะกอ่ให้เกดิมูลคา่
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กลับมายังองค์กรอนัท่ีจริงแลว้แนวทางของ EVA สว่นใหญท่ี่น ามาใชจ้ะมุง่เน้นไปท่ีการน า EVA 
มาผูกโยงกบัผลตอบแทนของฝ่ายบริหาร  

ส าหรับวธีิการค านวณมูลคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ ผูว้จิยัไดน้ าแนวคิดของ อาษาฒ์  
สุวรรณพฤกษ์ (2556) มาใชใ้นงานวจิยัน้ี ดงัน้ี 

EVA = NOPAT - (WACC * Invested Capital) 

โดยท่ี  
Economic Value added: EVA   =  มลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ของกจิการ 

ท่ีไดรั้บอยา่งแทจ้ริง 
Net Operating Profit After Tax: NOPAT  =  ก  าไรจากการด าเนินงานหลงัหักภาษี   

(ท่ีผา่นจากการปรับปรุงรายการบญัชี   
ตามวธีิของ EVA) 

Weighted Average Cost of Capital: WACC =  อตัราตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ียของกจิการ  
Invested Capital     =  เงินลงทุน ท่ีหามาจากสินทรัพย์รวม  

หักดว้ยหน้ีสินหมนุเวยีนท่ีไมม่ภีาระ 
ดอกเบ้ีย (ท่ีผา่นจากการปรับปรุง 
รายการบญัชีตามวธีิของ EVA) 

 
การค านวณตวัแปรจากสมการของ EVA  
จากสมการจะเห็นไดว้า่จะมตีัวแปรหลกัๆ อยู ่3 ตวั คือ NOPAT, WACC และ Invested 

Capital สามารถอธิบายวธีิการค านวณดงัน้ี  

1. ก  าไรจากการด าเนินงานหลงัหักภาษี (Net Operating Profit after Tax: NOPAT)  
กจิการมีโครงสร้างทางการเงินท่ีแตกตา่งกนัซ่ึงมาจากแหลง่เงินทุนท่ีมีทั้งภาระหน้ีสิน

และ จากส่วนของทุน  จึงท าใ ห้การว ัดผลจากการด า เ นิ น งานของก  าไรสุทธิไมส่ะท้อนผล
ประกอบการท่ีแท้จริง กจิการท่ีมีภาระหน้ีสินสูงกวา่ยอ่มมีก  าไรสุทธิน้อยกวา่กจิการท่ีมภีาระหน้ีสิน
น้อยกวา่ น ามาซ่ึงการค านวณ NOPAT ท่ีบอกถึงความสามารถการวดัก  าไรจากการด าเนินงานโดย
ไมไ่ดค้ านึงถึงหน้ีสินและภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล ดงัน้ี  

NOPAT = ก  าไรกอ่นดอกเบ้ียจา่ยและภาษีเงินได ้ * (1 - อตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล) 
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2. เงินลงทุน (Invested Capital)  
Invested Capital คือ จ านวนเงินทุนทั้งหมดท่ีหามาไดจ้ากการกอ่หน้ีสิน  (เจ้าหน้ี) และ

จากสว่นของเจา้ของหรือผูถื้อหุ้นท่ีมาลงทุนในการด าเนินธุรกจิเพื่อให้ไดเ้ งินในรูปของสินทรัพย์ใน
งบแสดงฐานะการเงินโดยสะทอ้นถึงแหลง่ท่ีมาของเงินทุนและแหลง่ใช ้ไปของเ งินทุน  สามารถ
ค านวณเงินทุนได ้ดงัน้ี 

  
หน้ีสินและสว่นของเจา้ของ  xx 
หัก หน้ีสินระยะส้ันท่ีไมม่ภีาระดอกเบ้ีย xx 
เงินลงทุน (Invested Capital)  xx 
 

3. อัตราต้น ทุนของเ งิน ทุนถัวเฉ ล่ียของกิจการ (Weighted Average Cost of Capital: 
WACC)  

การค านวณอัตราต้นทุนเงินทุนถวัเฉล่ียของกิจการประกอบด้วยตน้ทุนท่ีมาจากแหลง่
เงินทุน 2 แหลง่ คือ ตน้ทุนจากการกอ่หน้ี  (Cost of Debt: Kd) และต้นทุนจากสว่นของเจา้ของ (Cost 
of Equity: Ke) ซ่ึงโดยปกติแล้วตน้ทุนจากการกอ่หน้ีจะต ่ากวา่ตน้ทุนของส่วนของเจา้ของ เพราะวา่
การกอ่หน้ีกจิการตอ้งมภีาระในการช  าระดอกเบ้ียจา่ยจึงท าให้กิจการสามารถน าไปหักเป็นคา่ใชจ้า่ย
เพื่อประหยดัภาษีจากการกอ่หน้ีได ้

WACC = [Wd * (Kd * (1 - T))] + (We * Ke) 

โดยท่ี  Wd  = สัดสว่นหน้ีสินตอ่เงินทุนรวมทั้งหมด 
Kd  =  อตัราตน้ทุนของหน้ีสิน หรือ อตัราดอกเบ้ียในการกูยื้ม 
T  =  อตัราภาษีเงินได ้
We =  สัดสว่นของสว่นของเจา้ของตอ่เงินทุนรวมทั้งหมด 
Ke =   อตัราตน้ทุนของสว่นของเจา้ของ หรืออตัราผลตอบแทนท่ีผู้ถือ 

หุ้นคาดหวงั 
เมือ่พิจารณาตวัแปรของ WACC ซ่ึงประกอบดว้ย 2 สว่นหลกั ดงัน้ี 
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สว่นท่ี 1 ตน้ทุนเงินทุนจากการกอ่หน้ี (Cost of Debt: Kd)  
ค านวณไดจ้ากอัตราดอกเบ้ียถวัเฉล่ียเงินกูข้ ั้นต ่าส าหรับลูกคา้รายใหญช่ ั้นดี (Minimum 

Loan Rate: MLR) ซ่ึงเป็นอตัราดอกเบ้ียของสถาบนัการเงินตามประกาศของธนาคารแห่งประเทศไทย 
เพื่อให้ใชค้า่เดียวกนัในการวจิยัของทุกขอ้มลู 

สว่นท่ี 2 ตน้ทุนเงินทุนจากสว่นของเจา้ของ (Cost of Equity: Ke)  
การค านวณหาอัตราผลตอบแทนท่ีต้องการของผูถื้อหุ้นหรือสว่นของเจ้าของ  สามารถ

ท าได ้2 วธีิ คือแบบจ าลองการเ ติบโตของเงินปันผล (Dividend Growth Model) และแบบจ าลองการ
ประเมินสินทรัพย์ทางการเ งิน  (Capital Asset Pricing Model: CAPM) แตเ่น่ืองดว้ยแบบจ าลองการ
เติบโตของเงินปันผลท่ีจะไดรั้บในอนาคตไมม่กี  าหนดระยะเวลาท่ีแนน่อน และมอีตัราการเติบโตท่ี
คงท่ี จึงไมส่ะทอ้นความเป็นจริง  ดังนั้ น อาษาฒ์ สุวรรณพฤกษ์ (2556) จึงใช ้วธีิของ  Capital Asset 
Pricing Model หรือ CAPM มาค านวณหาตน้ทุนของสว่นของเจา้ของ  

CAPM เป็นแบบจ าลองท่ีแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งความเส่ียงและอัตราผลตอบแทน
ท่ีคาดหวงัของหลักทรัพย์ (Required Rate of Return) จึงเป็นการหาอตัราผลตอบแทนโดยใช ้ความ
เส่ียงเป็นเกณฑ์เปรียบเทียบ มแีนวคิดท่ีวา่ อัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ของหุ้นสามญัตัวใดตัว
หน่ึงเทา่กบัอัตราผลตอบแทนท่ีไมม่ีความเ ส่ียงบวกกบัอตัราผลตอบแทนท่ีต้องการเพิ่มข้ึนเพื่ อ
ชดเชยความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึน (Risk Premium) สามารถเขียนสมการของ CAPM ดงัน้ี 

 
Ke = RF + β (RM - RF)  

 
โดยท่ี  

RF =  อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk - free Rate) โดยน า 
อตัราดอกเบ้ียถวัเฉล่ียของพนัธบตัรรัฐบาลในชว่งเวลา 3 ปี 
(2556 - 2558) ตามประกาศของธนาคารแหง่ประเทศไทย 

RM =  อตัราผลตอบแทนของตลาด จะใชอ้ตัราผลตอบแทนระยะยาว 
จากการลงทุนใน SET ซ่ึงอยูท่ี่ประมาณ 12% (ตลาดหลกัทรัพย์ 
แหง่ประเทศไทย, 2557) 

β =  ตวัเลขท่ีไดจ้ากการเปรียบเทียบระหวา่งการเปล่ียนแปลงของ 
ราคาหุ้ น และ การเคล่ือน ไหวของดัชนีตลาดหลักทรัพ ย์  ซ่ึ ง
สามารถหาข้อมูลได้จากหนังสือพิมพ์กรุงเทพธุรกิจ  ฉบับวนั
จนัทร์สุดทา้ยของเดือนธันวาคมของแตล่ะปี 
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การปรับปรุงทางบญัชีตามแนวคิดมลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์  
Stern และ Stewart มองวา่การวดัผลของก  าไรจากเดิมได้มกีารพ ัฒนาไปอยา่งมาก จึงมี

การโตแ้ย้งถึงการด าเนินงานทางการบัญชีแบบดั้ง เดิมท่ีซ่ึงมีหลายอยา่งไมไ่ด้ใช ้อธิบายการสร้าง
มลูคา่ของบริษทั ดังนั้ นการตั้งรายการคา้งรับค้างจา่ย คา่เผ่ือและการประมาณการตา่ง ๆ เ ป็นท่ีน ่า
สงสัย เพราะฉะนั้ นการค านวณก  าไรเชิงเศรษฐศาสตร์จะตอ้งขจัดตวัเลขท่ีบิดเบือนออกจากการ
ด าเ นินงานของกจิการและทุนท่ีผู ้ลงทุนได้ลงทุนในกจิการนั้ น ให้มคีวามแมน่ย าและใกลเ้ คียงกบั
ความเป็นจริงท่ีปรากฏในบญัชีให้เป็นปัจจุบนัมากท่ีสุดแกส่ิ่งท่ีผูถื้อหุ้นสมควรไดรั้บ  

Young (2000) กลา่ววา่ การปรับปรุงก  าไรจากการด าเ นินงาน และเงินทุนท่ีลงทุนไป 
เพื่อไมใ่ห้มีการบิดเบือนทางบัญชีนั้นเป็นส่ิงท่ีท าให้มูลคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์เป็นตวัชี้วดัผลการ
ด าเ นินงานได้ดีกวา่ตัวชี้ วดัผลการด าเ นินงาน ดังนั้ นเหตุผลหรือวตัถุประสงค์รายการปรับปรุงทาง
บญัชีมดีังน้ี   1)โอนกลบัความโน้มเ อียงท่ีมีอยูใ่นมาตรฐานการบญัชี และก  าหนดรายการตดัรายจา่ย
ในการวิจยัและพัฒนาเป็นคา่ใช ้จา่ยประจ า งวดไปสู่เกณฑ์เ งินสด และให้บนัทึกรายจา่ยลงทุนใน
สินทรัพย์ท่ีไมม่ตีวัตน (Intangible Assets) เป็นรายการสินทรัพย์ไมม่ตีวัตนในงบแสดงฐานะการเงิน 
2) ท าให้ อัตราผลตอบแทนทางบัญชี จากการลงทุนเป็นตัวสะท้อนอัตราผลตอบแทนทาง
เศรษฐศาสตร์ท่ีดี โดยใช ้วิธีกองทุนจม (Sinking Fund Method) แทนการใชว้ิธีเส้นตรง (Straight-
Line Method) ในการคิดคา่เ ส่ือมราคา คา่ตัดจ าหนา่ย และการรับรู้รายจา่ยเ งินสดในอนาคตโดยใช ้
มลูคา่ปัจจุบัน  เชน่  คา่ใช ้จา่ยภาษีเงินได้รอการตัดบัญชี  หน้ีสงสัยจะสูญ และคา่ใช ้จา่ยในการ
รับประกนัคุณภาพสินคา้  3) เพิ่มความรู้รับผิดชอบตอ่ผลงานตามหน้าท่ีของฝ่ายบริหารตอ่เ งินทุน
ของผู้ถือหุ้นโดยตดัวิธีรวมส่วนไดเ้ สียท้ิงไป และรับรู้รายการหน้ีสินนอกงบแสดงฐานะการเงิน 
รวมทั้ง รับรู้วา่ Stock Options เ ป็นคา่ใช ้จา่ยของกิจการ 4) สินทรัพย์และหน้ีสินผลประโยชน์ของ
พนักงานมาแสดงในงบงบแสดงฐานะการเงิน ทั้งตดัก  าไรและขาดทุนออกจากกองทุนผลประโยชน์
ของพนักงานท่ีเกง็ก  าไร ออกจากก  าไรการด าเ นินงาน 5) จ ากดัความสามารถของฝ่ายบริหารในการ
ตกแตง่ก  าไร โดยให้ตัดการตั้งหน้ีสงสัยจะสูญและการประมาณการหน้ีสินจากการรับประกนั
คณุภาพสินคา้ท่ีประมาณข้ึนตามเกณฑ์คงค้างให้หมดไป 6) ตัดคา่ใช ้จา่ยท่ีไมใ่ช เ่งินสด (Noncash 
Charges) ท้ิงไป เชน่  คา่ใชจ้า่ยภาษีเงินไดร้อการตดับัญชี การตัดจ าหนา่ยคา่ความนิยม เ ป็นต้น 7) ท า
ให้มูลคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ท่ีใชใ้นปัจจุบันเป็นตวัวดัมูลคา่ของตลาด (Market Value) ท่ีดีข้ึนโดย
การบนัทึกรายจา่ยในการปรับโครงสร้างและรายการพิเศษอ่ืน ๆ เป็นคา่ใชจ้า่ยรอการตัดบญัชี  โดย
ตดัสินทรัพย์ท่ีไมเ่กีย่วขอ้งกบัการด าเนินงาน  
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จากรายการข้างต้นสามารถสรุปไดว้า่ การปรับปรุงนั้ นเพื่อแปลงขอ้มลูทางบญัชีท่ีจัดท า
ข้ึนตามเกณฑ์คงค้างให้เ ป็นเกณฑ์เงินสด ทั้งตั้งรายจา่ยในการสร้างมูลคา่ตลาดท่ีกจิการได้ตดัเป็น
คา่ใช ้จา่ยในอดีตกลับมาเป็นสินทรัพย์ และเพื่อตดัยอดสะสมของรายการก  าไรหรือขาดทุนท่ีไมป่กติ
ออกจากภาษีท้ิงไป ซ่ึ งรายการปรับปรุงทางบัญชีท่ี นิยมใช ้มีดัง น้ี  (วรศักด์ิ ทุมมานน ท์, 2549; 
พรอนงค์ บุษราตระกูล, 2549) 1)  ก  าไรหรือขาดทุนท่ีไมไ่ด้เกิดข้ึนเป็นปกติของกิจการ (Non – 
Recurring Gains and Losses) การด าเ นิน งานตามปกติของบริษัทย ่อมมีก  า ไร (ขาดทุน ) ท่ีไมไ่ด้
เกดิข้ึน เชน่ ก  าไร (ขาดทุน) ท่ีเกิดจากการปรับโครงสร้างของบริษทั และก  าไร (ขาดทุน) จากการ
ขยายส่วนงาน ปรับปรุงโดยการบวกกลับ (หักออก) จากก  าไรหลังหักภาษี NOPAT ด้วยผลขาดทุน 
(ก  าไร) ท่ีเกิดข้ึน และปรับปรุงเงินทุน  Invested Capital โดยการบวกกลับ (หักออก) ดว้ยผลขาดทุน 
(ก  าไร) ท่ีเกิดข้ึน นอกจากน้ีก  าไรและขาดทุนท่ีไมไ่ดเ้กดิข้ึนเป็นปกติของกจิการท่ีน ามาปรับปรุง 
NOPAT และ Invested Capital ให้คิดจากยอดหลงัภาษี 2) ภาษีเงินไดร้อตัดบัญชี  (Deferred Income 
Tax) เป็นผลตา่งของภาษีเ งินไดร้ะหวา่งก  าไรตามหลกับัญชีท่ีรับรองโดยทั่วไปกบัก  าไรท่ีค านวณ
ตามประมวลกฎหมายรัษฎากร ผลท่ีเกดิข้ึนจึงเป็นการรับรู้รายไดแ้ละหรือคา่ใช ้จา่ยท่ีไมเ่ ป็นการ
ถาวร เชน่  การตัดคา่เส่ือมราคาโดยวิธีอัตราเร่งท าให้มีผลทางด้านเวลาส่งผลให้การค านวณไม ่
เป็นไปตามรายได้ทางบัญชีห รือภาษีเงินได้รอตัดบัญชี  โดยการปรับปรุงรายการต้องปรับให้
ใกลเ้คียงกบักระแสเงินสดให้มากท่ีสุด ให้ถือวา่รายการหน้ีสินหรือภาษีเงินไดร้อตัดบญัชีไมไ่ดเ้ป็น
รายการท่ีไมใ่ชเ่งินสด จึงตอ้งบวกกลบั (หักออก) ใน NOPAT ดว้ยสินทรัพย์ภาษีเงินไดร้อตดับญัชีท่ี
ลดลง (เพิ่มข้ึน) จากปีกอ่นและบวกกลับ (หักออก) ใน NOPAT ด้วยหน้ีสินภาษีเงินได้รอตัดบัญชีท่ี
เพิ่มข้ึน (ลดลง) จากปีกอ่น และบวกกลบั (หักออก) ท่ี Invested Capital ด้วยยอดภาษีเงินไดร้อตัด
บญัชีดุล (Balance) ท่ีหน้ีสิน (สินทรัพย์)  3) คา่เผ่ือการประกนัสินค้าและคา่เ ผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ 
(Provision for warranty and provision for bad debt) การท างบการเงินของบริษทัจะต้องบันทึกตาม
เกณฑ์คงคา้ง (Accrual Basis) เป็นการตั้งส ารองหรือตั้งคา่เผ่ือส าหรับคา่ใชจ้า่ยท่ีคาดวา่จะเกดิข้ึนใน
อนาคต ทั้งยังปรับมูลคา่ตามบญัชีท่ีคาดวา่จะเก็บได้จากลูกหน้ีการค้าและหน้ีสินจากการประกนั
สินค้าท่ีคาดวา่จะเกิดข้ึน เน่ืองจากการบนัทึกคา่เ ผ่ือสินทรัพย์นั้ นเป็นตัวเลขท่ีประมาณโดยฝ่าย
บริห าร ซ่ึง ไมไ่ด้เกิดข้ึนจริงเ ป็น เห ตุให้ เกิดการตกแต ่งบัญชีได้ ตามแนวคิดมูลค ่าเพิ่ มเชิ ง
เศรษฐศาสตร์คา่เ ผ่ือหน้ีเป็นรายการท่ีไมใ่ชเ่ งินสด จึงต้องมีการปรับปรุงเพื่อไมใ่ห้ฝ่ายบริหารมี
ชอ่งทางในการตกแตง่ตัวเลขงบการเ งิน  จ าเ ป็นตอ้งปรับปรุงเพื่อให้ได้ผลการด า เนินงานท่ีแท้จริง 
โดยบวกกลับ (หักออก) จาก NOPAT ดว้ยคา่เผ่ือหน้ี ท่ีเพิ่มข้ึน (ลดลง) จากปีกอ่น และบวกกลบัใน 
Invested Capital ดว้ยคา่เผ่ือหน้ี ท่ีเกดิข้ึนในปีนั้น  4) มูลคา่ตามบัญชีของหลักทรัพย์ในความตอ้งการ
ของตลาดและ ง าน ระหวา่ ง กอ่ส ร้ าง  (Book value of marketable securities and Book value of 
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construction in progress) แนวคิดของมูลคา่เพิ่มเชิง เศรษฐศาสตร์ เชื่อวา่มูลคา่ตามบัญชีทั้งสอง
ไมใ่ชก่ิจกรรมจากการด าเ นินงานท่ีเกิดข้ึนในปีนั้น  ดงันั้นจึงควรหักมูลคา่ตามบัญชีของหลักทรัพย์
ในความตอ้งการของตลาด และมลูคา่ตามบัญชีของงานระหวา่งกอ่สร้างออกจากเงินทุน Invested 
Capital  

จากรายการปรับปรุงท่ีได้อธิบายไปข้างต้นนั้ น สามารถสรุปรายการปรับปรุงใ น 
NOPAT  และ Invested Capital ในการค านวณหา EVA ไดด้งัน้ี 

 
ตารางที ่2.1  สรุปรายการปรับปรุงใน  NOPAT และ Invested Capital ในการค านวณหา EVA 

 
การปรับปรุงใน NOPAT การปรับปรุงใน Invested Capital 

+ (-) คา่เผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญเพิ่มข้ึน (ลดลง)  + คา่เผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ  
+ (-) สินทรัพย์ภาษีเงินไดร้อตดับญัชีลดลง (เพิ่มข้ึน)  + (-) ภาษีเงินไดร้อตดับญัชีในหน้ีสิน (สินทรัพย์)  
+ (-) ขาดทุน (ก  าไร) ท่ีไมไ่ดเ้กดิข้ึนเป็นประจ า - มลูคา่ตามบญัชีของงานระหวา่งกอ่สร้าง  
+ (-) หน้ีสินภาษีเงินไดร้อตดับญัชีเพิ่มข้ึน (ลดลง)  + (-) ขาดทุน (ก  าไร) ท่ีไมไ่ดเ้กดิข้ึนเป็นประจ า  

 
นอกจากน้ี  วรศัก ด์ิ ทุมมานน ท์และ พ รอน งค์ บุษราตระกูล  (2549) ได้อธิบายถึง

ความสัมพันธ์ของก  าไรกอ่นดอกเบ้ียจา่ย ภาษีเงินได้ คา่เส่ือมราคาและคา่ตดัจ าหน ่าย   (EBITDA) 
ก  าไรสุทธิจากการด าเ นิน งานหลังหักภาษี  (NOPAT)  มูลคา่เพิ่ มเชิง เศรษฐศาสตร์ (EVA) และ 
กระแสเงินสดอิสระ (Free Cash flow) ไวด้งัน้ี 
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รายไดจ้ากการขาย       XX 
หัก ตน้ทุนขาย        XX 
ก  าไรขั้นตน้        XX 
หัก คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร     XX 
ก  าไร (ขาดทุน) จากการขาย      XX 
รายไดจ้ากการด าเนินงานอ่ืน      XX 
หัก คา่ใชจ้า่ยในการด าเนินงานอ่ืน     XX 
ก  าไร (ขาดทุน) จากการด าเนินงาน (Operating Income)   XX 
ดอกเบ้ียรับ        XX 
เงินปันผลรับ        XX 
รายไดอ่ื้น        XX 
ก  าไร (ขาดทุน) กอ่นดอกเบ้ียจา่ยและภาษีเงินได ้ (EBIT)   XX 
บวก คา่เส่ือมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย     XX 
ก  าไร (ขาดทุน) กอ่นดอกเบ้ียจา่ย ภาษีเงินได ้คา่เส่ือมราคา 
และคา่ตดัจ าหนา่ย (EBITDA)      XX 
หัก คา่เส่ือมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย     XX 
ภาษีเงินได ้       XX 
ภาษีเงินไดท่ี้ประหยดัไดจ้ากดอกเบ้ียจา่ย     XX 
ก  าไรสุทธิจากการด าเนินงานหลงัภาษีเงินได ้ (NOPAT)  XX   - คา่ใชจ้า่ยเกีย่วกบัเงินทุน    

         +(-) รายการปรับปรุง 
         ทางบญัชี = EVA 

บวก คา่เส่ือมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย     XX 
หัก รายจา่ยฝ่ายทุน       XX 
บวก (หัก) การเปล่ียนแปลงเงินทุนหมนุเวยีน    XX 
กระแสเงินสดจากการด าเนินงานสว่นเกนิ (Free Cash flow)   XX 
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จะเห็น ได้วา่ก  าไรกอ่นดอกเ บ้ียจา่ย ภาษี เงิ นได้ คา่เ ส่ือมราคาและค ่าตัดจ าหน ่าย  
(EBITDA) ก  าไรสุทธิจากการด าเ นินงานหลังหักภาษี  (NOPAT) และกระแสเงินสดอิสระ  (Free 
Cash flow)ไมไ่ด้มกีารน าคา่ใช ้จา่ยเกีย่วกบัเงินทุนเขา้มาประกอบการพิจารณาแตอ่ยา่งใด นอกจากน้ี 
ตวัวดัผลดงักลา่วยงัตั้งอยูบ่นพื้นฐานของก  าไรท่ีค านวณข้ึนภายใตม้าตรฐานการรายงานทางการเงิน 
(TFRS) และมาตรฐานการบัญชี  (TAS) ซ่ึงมาตรฐานการรายงานทางการเงิน (TFRS) และมาตรฐาน
การบัญชี (TAS) น้ี ถูกวจิารณ์วา่อาจท าให้ ก  าไรกอ่นดอกเบ้ียจา่ย ภาษีเงินได ้คา่เส่ือมราคาและคา่ตัด
จ าหน ่าย  (EBITDA) ก  าไรสุทธิจากการด าเนินงานหลงัหักภาษี (NOPAT) และ กระแสเงินสดอิสระ 
(Free Cash flow)ไมส่ะทอ้นถึงความเป็นจริงเชิง เศรษฐกจิ (Economic Reality) ในแตล่ะชว่งเวลาแต ่
อยา่งใด 

 
2.1.5  ราคาตลาดหลกัทรัพย์ 

ราคาตลาด (Market Price) หมายถึง ราคาใด ๆ ของตลาดหลักทรัพย์ ท่ีเกิดจากการซ้ือ
ขายคร้ังลา่สุด เป็นราคาท่ีสะทอ้นถึงความต้องการซ้ือและความตอ้งการขายของผูล้งทุนโดยรวมใน
ขณะนั้น ๆ (อริษา สุรัสโม, 2554)  

ภ าคภู มิ อุ ่น จิตติ  ( 2557) มูลค ่าหลักทรัพ ย์ตามราคาตลาด (Market Capitalization) 
หมายถึง มูลคา่ตามราคาหลักทรัพย์จดทะเบียนท่ีค านวณจากการน าราคาปิดของหลักทรัพย์จด
ทะเบียนคณูกบัจ านวนหนว่ยของหลกัทรัพย์จดทะเบียน เป็นดัชนีหน่ึงท่ีใชส้ าหรับแสดงถึงขนาด
ของหลักทรัพย์จดทะเบียนและขนาดของตลาดหลักทรัพย์โดยรวม ปัจจุบันการค านวณมูลคา่ตาม
ราคาตลาดรวมของตลาดหลักทรัพย์ ครอบคลุมหลักทรัพย์ประเภทหุ้นสามญั หุ้นบุริมสิทธิ และใบ
แสดงสิทธิในการจองซ้ือหุ้นสามญั  

ราคาตลาด (Market Price) ห มายถึง  ราคา ปิดของหลักทรัพ ย์  ณ  ส้ิน ปี  ใน ตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย ท่ีเกดิจากการซ้ือขายคร้ังลา่สุด เป็นราคาท่ีสะท้อนถึงความตอ้งการซ้ือ
และความตอ้งการขายจากผู้ลงทุนโดยรวมในขณะนั้น (นันทวนั กจิอิทธิโชติ, 2557) 

ส าหรับงานวจิัยน้ีราคาตลาดหลักทรัพย์ หมายถึง มลูคา่ตามราคาหลกัทรัพย์จดทะเบียน 
ณ วนัส้ินปี ค านวณโดยน าราคาปิดของหลักทรัพย์จดทะเบียนคูณกบัจ านวนหน่วยของหลกัทรัพย์
จดทะเบียน 
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2.2  ผลงานวิจัยทีเ่กี่ยวข้อง 
2.2.1  ก  าไรกอ่นดอกเบ้ียจา่ย ภาษีเงินได ้คา่เส่ือมราคา และคา่ตดัจ าหนา่ย 

จากการทบทวนงานวจิัยท่ีเกี่ยวข้องเกีย่วกบัตวัแปรก  าไรกอ่นดอกเบ้ียจา่ย ภาษีเงินได ้ 
คา่เส่ือมราคา และ คา่ตัดจ าหน ่ายสรุปได้วา่ กิตติพ ร ห ล่ิวโรจน์ทรัพย์ (2550) ได้ท าการศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งแนวคิดมลูคา่เพิ่มเชิง เศรษฐศาสตร์ ก  าไร (ขาดทุน) กอ่นดอกเบ้ียจา่ย ภาษีเงินได ้
คา่เส่ือมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย ก  าไรสุทธิจากการด าเ นินงานหลงัภาษีเงินได้ และกระแสเงินสดจาก
การด าเนินงานส่วนเกนิ กบัราคาหุ้นในกลุม่อุตสาหกรรมพลงังานและสาธารณปูโภค พบวา่ก  าไร 
(ขาดทุน) กอ่นดอกเบ้ียจา่ย ภาษีเ งินได้ คา่เ ส่ือมราคาและคา่ตดัจ าหน ่าย  มคีวามสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกนักบัราคาหุ้นอยา่งมีนัยส าคัญ สว่นการวิเคราะห์การถดถอยอยา่งง ่ายพบว า่ ก  าไร(ขาดทุน) 
กอ่นดอกเบ้ียจา่ย ภาษีเ งินได ้คา่เส่ือมราคาและคา่ตดัจ าหน ่าย สามารถอธิบายความผนัแปรของราคา
หุ้นได้ดีท่ีสุด  นอกจากน้ี(อรรถโชติ เรืองปิตาภรณ์ , 2553) ยังได้ศึกษาความสัมพัน ธ์ระหวา่ง
มลูคา่เพิ่มเชิง เศรษฐศาสตร์ และก  าไรกอ่นดอกเบ้ียจา่ย ภาษีเงินได้ คา่เ ส่ือมราคา และคา่ตดัจ าหนา่ย 
กบัราคาหลักทรัพย์ (กรณีศึกษา: บริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกจิพลังงานและสาธารณูปโภคและ
หมวดธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร)  ซ่ึงพบวา่ก  าไรกอ่นดอกเ บ้ียจา่ย ภาษีเงินได ้    
คา่เส่ือมราคา และคา่ตดัจ าหน ่าย มีความสัมพันธ์เชิงบวกกบัราคาห ลักทรัพย์ และมูลคา่เพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์สามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ไดไ้มแ่ตกตา่งกบัก  าไรกอ่นดอกเ บ้ียจา่ย ภาษีเ งินได ้   
คา่เ ส่ือมราคา และคา่ตดัจ าหน ่าย ซ่ึงแสดงให้เ ห็นวา่ มลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ไมส่ามารถอธิบาย
ราคาหลกัทรัพย์ได้มีประสิทธิภาพดีกวา่ตวัวดัผลการด า เนินงานทางบัญชี ถึงแมว้า่มูลคา่เพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์จะค านึงถึงตน้ทุนเงินทุนท่ีครบถว้นกวา่ตวัวดัผลการด าเนินงานทางบัญชีท่ีไมไ่ด้
ค านึงถึงตน้ทุนสว่นของผูถื้อหุ้นกต็าม  

 
2.2.2  กระแสเงินสดอิสระ  

จากการทบทวน งานวจิัยท่ีเกี่ยวข้องเกี่ยวกบัตัวแปรกระแสเ งินสดอิสระสรุปได้วา่
ปราณญาดา สถาปนรัตน์กลุ และ  ประยูร โตสงวน (2558) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหวา่งกระแส
เงินสดและความสามารถในการท าก  าไรท่ีมตีอ่ราคาตลาดของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพ ย์  เ อ็ม เอ ไอ  ในช ่วง ปี  2554 -2556  จ าน วน  198 ตัวอยา่ ง  โดยการวิเคราะ ห์
สหสัมพันธ์ และการวิเคราะห์ความถดถอยแบบพหุคณู ผลการวิจยัพบวา่ รายการกระแสเงินสดจาก
กจิกรรมด าเนินงาน และกระแสเงินสดอิสระ มีความสัมพนัธ์กบัราคาตลาดของหลกัทรัพย์  อยา่งมี
นัยส าคัญ  ในขณะท่ีกระ แสเงิ นสดและอัตราส่วนความสามารถใ นการท า ก  าไรอ่ืน ๆ ไมม่ี
ความสัมพนัธ์กบัราคาตลาดของหลกัทรัพย์ จึงกลา่วไดว้า่ ขอ้มลูกระแสเงินสดโดยเฉพาะ กระแส
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เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน และกระแสเงินสดอิสระ เป็นขอ้มลูทางบญัชีท่ีเป็นประโยชน์ตอ่การ
ตดัสินใจลงทุนในหลักทรัพย์  และ Najmi1 et al. (2015) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงสร้าง
เงินทุนของกระแสเ งินสดอิสระของบริษทัท่ีจดทะเบียนในกรุงเตหะราน ประเทศอิหรา่น ในชว่งปี 
2007 - 2013 พบวา่อัตราส่วนหน้ีสินไมม่ีความสัมพันธ์อยา่งมีนัยส าคัญตอ่กระแสเงินสดอิสระ  
นอกจากน้ี อาษาฒ์ สุวรรณพฤกษ์ (2556)  ไดศึ้กษารูปแบบความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดอิสระ 
มลูคา่เพิ่มเชิง เศรษฐศาสตร์ และมูลคา่เพิ่มทางการตลาด ท่ีส่งผลตอ่ราคาของหลักทรัพย์ โดยใช ้
แบบจ าลองสมการโครงสร้ าง  (Structural Equation Modeling: SEM) ในการพัฒนาแบบจ าลอง 
พร้อมทั้งตรวจสอบความสอดคลอ้งระหวา่งแบบจ าลองกบัข้อมลูเชิงประจกัษ์และศึกษาอิทธิพลเชิง
สาเหตุท่ีเกดิข้ึนระหวา่งปัจจยั ซ่ึงท าการศึกษาบริษัทท่ีจดทะเบียนตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย
ในกลุม่ SET100 การวจิยัเป็นการเกบ็ขอ้มลูเชิงปริมาณโดยใชง้บการเงินและข้อมลูทางการเงินของ
แตล่ะตวัแปร เพื่อน ามาวิเคราะห์ตามสมการของแตล่ะปัจจัย ผลการศึกษาพบวา่ 1) กระแสเ งินสด
อิสระมคีวามสัมพันธ์ทางเ ดียวกนักบัราคาหลกัทรัพย์   2) กระแสเงินสดอิสระมอิีทธิพลกบัราคาของ
หลกัทรัพย์ อยา่งมีนัยส าคัญทางสถิติ รวมถึงปรียาภรณ์ ออ่นแกว้ (2549) ได้ท าการเปรียบเทียบ
ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ของกระ เงินสดอิสระและมลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
และวเิคราะห์เปรียบเทียบความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรัพย์ของทั้งสองตวัแปรเมือ่กิจการ
มกีารจา่ยเงินปันผล โดยใชข้อ้มลูงบการเงินบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย
ระหวา่ งปี  2545 - 2547 จ าน วน  678 บริษัท  ผลการ ศึ กษ าพบ วา่  มูลค ่าเพิ่ มเชิ ง เศรษฐกิจมี
ความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรัพย์ไดดี้กวา่กระแสเงินสดอิสระ และกลุม่กิจการท่ีจา่ยเงิน
ปันผลมูลคา่เพิ่มเชิง เศรษฐศาสตร์มีความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรัพย์ได้ดีกวา่กระแสเงิน
สดอิสระ ส่วนกจิการท่ีไมจ่า่ยเงินปันผล กระแสเ งินสดอิสระไมม่คีวามสามารถในการอธิบายราคา
หลักทรัพ ย์ได้ดีกวา่มูลคา่ เพิ่ มเชิ ง เศรษฐศาสตร์ อีกทั้ งธวชั ช ัย  วรสุนทร (2557) ได้ศึกษา
ความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดอิสระกบัผลตอบแทนจากหลักทรัพย์  โดยกลุม่ตัวอยา่งท่ีใช ้คือ
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุม่  SET100 ระหวา่งปี พ.ศ. 2551 - 
2555 รวม 5 ปี ผลการศึกษาความสัมพัน ธ์ระหวา่งกระ แสเงินสดอิสระก ับผลตอบแทนจาก
หลักทรัพย์ พบวา่ กระแสเงินสดอิสระมคีวามสัมพันธ์ในเชิงลบกบัผลตอบแทนจากหลกัทรัพย์  
นอกจากน้ียังพบความสัมพนัธ์ในเชิงบวกระหวา่งความเส่ียงจากมลูคา่ตลาดกบัผลตอบแทนจาก
หลกัทรัพย์ในตวัแปรควบคุมอีกดว้ย และนันทนินธ์ สวรรค์วฒันกลุ (2553) ไดศึ้กษาความสัมพันธ์
ระหวา่งการจัดการก  าไร และกระเงินสดอิสระสว่นเกนิและคณะกรรมการตรวจสอบ ผลการทดสอบ
พบวา่ บริษทัท่ีมีกระแสเ งินสดอิสระสูงจะมีการจดัการก  าไรสูงด้วย อีกทั้งงานวจิัยของ Feng (2007) 
ไดท้ าการศึกษามูลคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์กบัตวัวดัมูลคา่ผู ้ถือหุ้นของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
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หลกัทรัพย์ประเทศจีนพบวา่กระแสเงินสดอิสระมีความสัมพนัธ์กบัมลูคา่เพิ่มทางการตลาดท่ี 0.067 
ในระดบันัยส าคัญ 0.05 และสอดคล้องกบังานวิจยัของ Young and Stephen (2000) พบวา่กระแส
เงินสดอิสระเป็นการวดัมลูคา่เพื่อประมาณการกระแสเงินสดในอนาคตท่ีเกดิข้ึนจริงของบริษัท 
 

2.2.3  ก  าไรสุทธิจากการด าเนินงานหลงัหักภาษี 
จากการทบทวนงานวจิยัท่ีเกีย่วขอ้งเกีย่วกบัตวัแปรก  าไรสุทธิจากการด าเนินงานหลงัหัก

ภ า ษีส รุป ได้ว า่ Samadiyan et al. (2013) ได้ท าการ ศึกษ าความสัมพัน ธ์ของมูลค ่าเพิ่ มเชิ ง
เศรษฐศาสตร์ ก  าไรจากการด าเนินงานหลงัหักภาษี และ กระแสเ งินสด กบัผลตอบแทนหุ้น โดย
ท าการศึกษาบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของกรุงเตหะราน  ประเทศอิหรา่น จ านวน 120 
บริษัท ในชว่งปี 2003 และปี 2010 พบวา่ ก  าไรจากการด าเนินงานสุทธิหลงัหักภาษี สามารถอธิบาย
ความสมพันธ์ท่ีมีตอ่ผลตอบแทนหุ้นได้ดีกวา่มลูคา่เพิ่มทางเศรษฐกจิและกระแสเงินสดในการ
ด าเนินงาน  และกิตติพร หล่ิวโรจน์ทรัพย์ (2550) ไดท้ าการศึกษาความสัมพันธ์ระหวา่งผลการ
ด าเนินงานท่ีวดัได้ตามวธีิมลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) ก  าไร (ขาดทุน) กอ่นดอกเ บ้ียจา่ย ภาษี
เงินได ้คา่เ ส่ือมราคา และคา่ตดัจ าหนา่ย (EBITDA) ก  าไรสุทธิจากการด าเนินงานหลังภาษีเ งินได ้
(NOPAT) และ กระแสเงินสดจากการด าเนินงานสว่นเกิน (FCF) กบัราคาหุ้น โดยศึกษาขอ้มลูของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ท่ีอยูใ่นกลุม่อุตสาหกรรมพลังงานและ
สาธารณูปโภค ตั้งแตปี่ 2544 - 2548 พบวา่ ในการทดสอบสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของก  าไรสุทธิ
จากการด าเนินงานหลังภาษีเ งินได ้มคีวามสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคาหุ้นอยา่งมนีัยส าคัญ 
ส าหรับการวิเคราะห์การถดถอยอยา่งง ่าย พบวา่ ก  าไรสุทธิจากการด าเนิน งานหลังภาษีเ งินได ้
สามารถอธิบายความผันแปรของราคาหุ้นได ้รองจากก  าไร (ขาดทุน) กอ่นดอกเบ้ียจา่ย ภาษีเงินได ้
คา่เส่ือมราคา และคา่ตดัจ าหนา่ย 

 
2.2.4  มลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 

จากการทบทวนงานวจิัยท่ีเกี่ยวข้องเกี่ยวกบัตวัแปรมลูคา่เพิ่มเชิง เศรษฐศาสตร์สรุปไดว้า่ 
Awan et al. (2014) ได้ท าการศึกษาบริษัทท่ีจดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพ ย์ในดัชนี  SKE-100  
จ านวน 59 บริษัท ตั้งแตปี่ 2006 - 2010 พบวา่ มูลคา่เพิ่มเชิง เศรษฐศาสตร์ส่งผลกระทบตอ่มูลคา่ของ
หุ้นอยา่งมีนัยส าคญัในระดับท่ีน้อยกวา่  10% และ Awan et al. ได้สรุปวา่ มลูคา่เพิ่มทางเศรษฐกิจ 
(EVA) เป็นดัชนีวดัผลการด าเนินงานท่ีได้กระตุ้นให้บริษัทหาวธีิท่ีจะเพิ่มประสิทธิภาพในการใช ้
เงินทุนมากข้ึน ยงัมงีานวจิัยท่ีได้ท าการศึกษาบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยในปี 2550 - 2552 พบวา่มลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์มคีวามเหมาะสมส าหรับการน าไปใชใ้นการ



24 

วดัผลการด าเ นินงานขององค์กรได้มากกวา่การวดัผลการด าเ นินงานทางการเงิน  เ น่ืองจากมี
ความสัมพันธ์อยา่งมีนัยส าคัญมากท่ีสุดกบัมูลคา่เพิ่มทางการตลาด แสดงให้เห็นวา่มูลคา่เพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์เป็นตวัชี้วดัและขบัเคล่ือนท่ีส าคัญในการสะทอ้นให้เห็นถึงมลูคา่เพิ่มขององค์กรวา่มี
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานตามวตัถุประสงค์ท่ีวางไวไ้ด้ (สุภาณี เกือ้พรหม, 2554) เชน่เดียวกบั 
สุธารัตน์ นรชนุ (2554) ไดท้ าการศึกษาความสัมพันธ์ระหวา่งก  าไรสุทธิ กระแสเงินสดสุทธิจากการ
ด าเ นินงาน ก  าไรส่วนท่ีเหลือ และมูลคา่เพิ่มเชิง เศรษฐศาสตร์กบัผลตอบแทนของหุ้นในกลุม่ 
SET100 พบวา่ตัววดัก  าไรได้แก ่ก  าไรสุทธิ ก  าไรส่วนท่ีเหลือ และมูลคา่เพิ่มเชิ ง เศรษฐศาสตร์ 
สามารถให้เ น้ือหาข้อมูลเชิง เปรียบเทียบ  (Relative Information Content) ในขณะท่ีมูลคา่เพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์สามารถอธิบายลักษณะเ น้ือหาขอ้มลูเชิงเปรียบเทียบ (Relative Information Content)
ได้มากท่ีสุด แตเ่มื่อพิจารณาองค์ประกอบส่วนท่ีเ ป็นกระแสเ งินสดสุทธิจากการด าเนิ นงาน และ
รายการคงคา้ง สามารถให้เน้ือหาขอ้มลูสว่นเพิ่ม ซ่ึงแสดงให้เ ห็นวา่ ตัววดัผลก  าไรทางบญัชีนั้ นยงัคง
สามารถให้ข้อมูลทั้งลกัษณะเชิง เปรียบเทียบและข้อมลูลกัษณะสว่นเพิ่ม รวมถึง กิตติพร หล่ิวโรจน์
ทรัพย์ (2550) ได้ท าการทดสอบสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์  พบวา่มูลคา่เพิ่มเชิง เศรษฐศาสตร์มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคาหุ้นอยา่งมีนัยส าคัญ  และท าการวิเคราะห์การถดถอยอยา่ง
งา่ยพบวา่ มลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ สามารถอธิบายความผนัแปรของราคาหุ้นได ้และนริศรา นัน
ตาภิวฒัน์  (2550) ไดศึ้กษาความสัมพันธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนกบัมูลคา่เชิง เศรษฐศาสตร์ซ่ึง
สง่ผลกระทบตอ่ราคาหลกัทรัพย์และการจา่ยปันผล พบวา่ มลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์สามารถน ามา
อธิบายราคาหลกัทรัพย์ได้อยา่งมนีัยส าคญั  โดยมลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์มคีวามสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนักบัราคาหลักทรัพย์ ซ่ึง เป็นไปในทิศทางเ ดียวกนักบังาน วิจัยของ ปรียาภรณ์  ออ่นแกว้ 
(2549) ซ่ึงพบวา่มูลคา่เพิ่มเชิง เศรษฐกิจมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ดีกวา่
กระแสเงินสดอิสระ ส าหรับกิจการท่ีมกีารจา่ยเงินปันผล มลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์มคีวามสามารถ
ในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ดีกวา่กระแสเ งินสดอิสระ  และกิจการท่ีไมม่กีารจา่ยเงินปันผล 
กระแสเ งินสดอิสระ ไมม่ีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ดีกวา่มูลคา่เพิ่มเชิ ง
เศรษฐศาสตร์   

อยา่งไรก็ตาม Yaqub et al. (2015) พบวา่ การวดัผลการด าเนิ นงานทางบัญชีสามารถ
อธิบายมลูคา่เพิ่มทางการตลาดไดดี้กวา่มลูคา่เพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ และงานวิจยัของ Shubita (2013) 
ยงัพบวา่ ก  าไรสุทธิสุทธิ ( NI) สามารถอธิบายผลตอบแทนหุ้นได้ดีกวา่ ก  าไรสว่นท่ีเหลือ (RI ) และ  
มลูคา่เพิ่มทางเศรษฐกิจ (EVA ) รวมถึง Samadiyan (2013)  พบวา่มูลคา่เพิ่มเชิง เศรษฐศาสตร์ไม ่
สามารถอธิบายความสัมพันธ์ท่ีมตีอ่ผลตอบแทนหุ้นได้ดีกวา่ก  าไรจากการด าเ นินงานหลังหักภาษี
และกระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน  ส าหรับงานวจิัยของ Khan et al. (2012) ไดท้ าการศึกษา
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ความสัมพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทนหุ้นและมลูคา่เพิ่มทางเศรษฐกจิ (EVA) ซ่ึง เปรียบเทียบตัวแปร
อ่ืน ๆ ไดแ้ก ่รายได้สุทธิ (NI) และกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (OCF) โดยท าการศึกษาบริษัท
ท่ีอยูใ่นตลาดหลกัทรัพย์ปากีสถาน  ผลการวิจัยพบวา่กระแสเงินสดจากการด าเ นินงานสามารถ
อธิบายความสัมพนัธ์ตอ่ผลตอบแทนหุ้นได้ดีกวา่เมื่อเทียบกบัมูลคา่เพิ่มเชิงเศรษฐกจิและก  าไรสุทธิ 
และเมื่อน ามาวิเคราะห์การถดถอยพบวา่มูลคา่เพิ่มทางเศรษฐศาสตร์มีความสัมพันธ์ทางลบกบั
ผลตอบแทนหุ้น  และ Visaltanachoti et al. (2008) พบวา่กระแสเงินสดจากการด าเ นินงาน ก  าไร 
(ขาดทุน) กอ่นดอกเบ้ียและภาษี และ ก  าไรส่วนท่ีเ หลือ อธิบายความสัมพันธ์ตอ่ผลตอบแทนได้
ดีกวา่มูลคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ อาจเ น่ืองมาจากองค์ประกอบของมลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ท่ีมี
สว่นท าให้ความสัมพนัธ์ไมเ่ป็นไปในทิศทางเดียวกบัผลตอบแทน เชน่ รายจา่ยฝ่ายทุน  เชน่เดียวกนั
กบั Ongeri (2014) ได้ท าการศึกษาเกีย่วกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งมลูคา่ทางเศรษฐกจิและมูลคา่ทาง
บญัชีในกลุม่ธนาคารพาณิชย์ในประเทศเคนยา จ านวน 30 แหง่ ระหวา่งปี 2008 และ 2012 ซ่ึงใช ้
การวเิคราะห์การถดถอยในการหาความสัมพันธ์ระหวา่งมูลคา่ทางเศรษฐกิจและมลูคา่บัญชี  พบวา่
ผลตอบแทนของสินทรัพย์และรายได้ตอ่หุ้นมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกอยา่งมีนัยส าคญั ในทาง
กลับกนัความสัมพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทนผู้ถือหุ้นและมูลคา่ทางเศรษฐกิจมคีวามสัมพันธ์แบบ
ผกผนั และพิชามญช ุ์  อุตราภรณ์ (2553) ได้ท าการศึกษามลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์กบัมลูคา่ของ
กจิการ ซ่ึงผลการทดสอบได้ปฏิเสธสมมติฐานท่ีวา่มูลคา่เพิ่ มเชิง เศรษฐศาสตร์มีความสัมพัน ธ์
ทางบวกกบัมลูคา่ของกิจการ โดยผลการทดสอบแสดงให้เห็นวา่มลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์เพียงตัว
เดียวนั้ น ไมม่ีความสัมพันธ์กบัมูลคา่ตลาดของกิจการได้เลย แตเ่มื่อใช ้กระแสเ งินสดจากการ
ด าเนิ นงาน และก  าไรกอ่นรายการพิเศษ เป็นตัวแปรควบคุม มูลคา่เพิ่มเชิง เศรษฐศาสตร์กลับมี
ความสัมพันธ์ทางลบกบัมูลคา่ตลาดของกิจการ นอกจากน้ียังมีงานวิจยัของ พชรฌน ออ่นละมยั 
และ วรรณรพี บานชื่นจิตร (2551) ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหวา่งมลูคา่เพิ่มทางเศรษฐศาสตร์
กบัราคาหลกัทรัพย์กลุม่ธุรกจิพลงังานในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย ระหวา่งปี 2545 – 2550 
พบวา่ มูลคา่เพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ไมม่คีวามสัมพันธ์กบัราคาหลักทรัพย์ ซ่ึงสามารถบอกได้วา่ 
ความสัมพันธ์ท่ีมเีป็นความสัมพันธ์ท่ีไมเ่ ป็นไปทิศทางเดียวกนัหรือมคีวามสัมพนัธ์ผกผนักนั  นั่นคือ 
เมือ่คา่ของมลูคา่เพิ่มทางเศรษฐศาสตร์เพิ่มข้ึน ราคาของหลักทรัพย์กลบัลดลง และ มลูคา่เพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ (EVA) ส่งอิทธิพลทางตรงข้ามตอ่อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ( HPR) อยา่งมี
นัยส าคญั 
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2.2.5  ราคาตลาดหลกัทรัพย์ 
จากการทบทวนวรรณกรรมท่ีเกีย่วข้องเกีย่วกบัตวัแปรราคาตลาดหลกัทรัพย์สรุปได้วา่ 

อริษา สุรัสโม (2554) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบัราคาตลาด
หลักทรัพย์บริษัทท่ีจดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประ เทศไทยในกลุ ่มพลังงานและ
สาธารณปูโภค พบวา่ อตัราสว่นทางการเงินมคีวามสัมพนัธ์กบัราคาตลาดหลกัทรัพย์ และอตัราสว่น
ทางการเงินมีความสัมพันธ์กบัการเปล่ียนแปลงของราคาตลาดหลักทรัพย์อีกดว้ย และอรรถโชติ 
เรืองปิตาภรณ์ (2553) พบวา่มูลคา่เพิ่มเชิง เศรษฐศาสตร์ และก  าไรกอ่นดอกเ บ้ียจา่ย ภาษีเงินได้ คา่
เส่ือมราคา และค ่าตัดจ าหน ่าย มีความสัมพัน ธ์เชิ งบวกกบัราคาหลักทรัพย์ และมูลคา่เพิ่ มเชิ ง
เศรษฐศาสตร์สามารถอธิบายราคาหลกัทรัพย์ไดไ้มแ่ตกตา่งกบัก  าไรกอ่นดอกเบ้ียจา่ย ภาษีเงินได ้คา่
เส่ือมราคา และคา่ตัดจ าหน ่าย รวมถึงเบญจวรรณ แซล้ี่ (2555) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหวา่งการ
เปิด เผยข้อมูลความรับผิดชอบตอ่สังคมก ับราคาหลักทรัพย์ของบริษัท ท่ีจดทะ เบียน ในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย พบวา่ การเปิดเผยขอ้มลูความรับผิดชอบตอ่สังคมดา้นการปฏิบติัท่ีเป็น
ธรรมและดา้นการมีสว่นรว่มของช ุมชนและการพัฒนาชมุชน มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกนักบั
ราคาหลักทรัพย์ ในขณะท่ีดา้นส่ิงแวดลอ้มมคีวามสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงขา้มกบัราคาหลกัทรัพย์ 
และช ัยรัตน์  ทัตสุรวงศ์ ( 2551) พบวา่ ปัจจัยท่ีก  าหนดมูลคา่ตลาดของหลักทรัพย์กลุม่พลังงาน 
ประกอบดว้ย การเปล่ียนแปลงราคาน ้ ามนัในตลาด ยอดสะสมเ งินลงทุนของนักลงทุนตา่งประเทศ 
และอัตราดอกเ บ้ียพื้นฐาน ในทิศทางเ ดียวกนักบัมูลคา่ตลาดของหลักทรัพย์  นอกจากน้ี ขวญัฤทัย 
บุญถึง (2555) ยงัพบวา่ปัจจัยท่ีมีอิทธิพลตอ่ราคาหลกัทรัพย์คือ ระดับการเปิดเผยข้อมูล ก  าไรทาง
บญัชี อตัราสว่นราคาตอ่ก  าไรตอ่หุ้นและขนาดกจิการ โดยก  าไรทางบัญชี อัตราส่วนราคาตอ่ก  าไร
ตอ่หุ้นและขนาดกจิการมอิีทธิพลตอ่ราคาหลกัทรัพย์ในทิศทางบวก  ในขณะท่ีระดับการเปิดเผย
ขอ้มูลมีอิทธิพลตอ่ราคาหลกัทรัพย์ในทิศทางลบ ยังมีงานวจิัยท่ีพบวา่การควบรวมกจิการนั้นส่งผล
ให้ราคาหลักทรัพย์มีการเปล่ียนแปลงไปในทางท่ีสูง ข้ึน  โดยการเปล่ียนแปลงในชว่งประกาศควบ
รวมกจิการก็มกีารท าให้มกีารเปล่ียนแปลงของหลักทรัพย์ท่ีสูง ข้ึนแลว้ แตห่ลังจากควบรวมกจิการ
ราคาหลกัทรัพย์กลบัมกีารเปล่ียนแปลงท่ีสูงกวา่  ซ่ึงอาจจะเป็นเพราะวา่การเข้าซ้ือกจิการใดกจิการ
หน่ึงจะตอ้งใช ้เงินท่ีคอ่นข้างสูงท าให้บริษทัส่วนใหญเ่ลือกท่ีจะผอ่นช  าระ คา่ซ้ือกจิการท าให้ราคา
หลกัทรัพย์มกีารเปล่ียนแปลงตามงวดการผอ่นช  าระซ่ึงเป็นการไดสิ้นทรัพย์มาอยา่งแทจ้ริง (ภาคภูม ิ
อุน่จิตติ, 2557) 
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ตารางที ่2.2  สรุปทบทวนวรรณกรรม 

 

นามผู้ศึกษา ตัวแปรทีศ่ึกษา ปี เร่ืองทีศ่ึกษา ผลการศึกษา 
Khan, Shah and Rehman มลูคา่เพิ่มเชิง

เศรษฐศาสตร์ 
2012 The relationship between Stock 

Return and Economic Value 
Added (EVA): A review of 
KSE-100 Index 

1) กระแสเงินสดจากการด าเนินงานสามารถอธิบาย
ความสัมพนัธ์ตอ่ผลตอบแทนหุ้นไดดี้กวา่เมื่อเทียบ
กบัมลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐกจิ 
2) มูลคา่เพิ่มทางเศรษฐศาสตร์มีความสัมพันธ์ทาง
ลบกบัผลตอบแทนหุ้น 

Visaltanachoti1,  Luo  and   
Yi Yi 

มลูคา่เพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ 

2008 Economic Value Added (EVA) 
and Sector Returns 

กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน  ก  าไร (ขาดทุน ) 
กอ่นดอกเบ้ียและภาษี และ ก  าไรส่วนท่ีเหลือ อธิบาย
ความสัมพันธ์ตอ่ผลตอบแทนไดดี้กวา่มลูคา่เพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ 
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ตารางที ่2.2  (ตอ่) 
 

นามผู้ศึกษา ตัวแปรทีศ่ึกษา ปี เร่ืองทีศ่ึกษา ผลการศึกษา 
Yaqub, Mehmood, Hassan and 
Bukhari 

มลูคา่เพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ 

2015 Is EVA a better Performance 
Measure than Accounting 
Measures? Evidence from 
Pakistani Listed Companies 

การวดัผลการด าเนินงานทางบัญชีสามารถอธิบาย
มูลค ่าเพิ่ มทางการตลาดได้ดีกว า่มูลค ่า เพิ่ มทา ง
เศรษฐศาสตร์  

Ongeri มลูคา่เพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ 

2014 Economic Value – Accounting 
Value Nexus: –The Effect of 
Accounting Measures on 
Economic Value Added 
Amongst the Kenyan 
Commercial Banks 

มูลคา่ทางเศรษฐกิจมีความสัมพัน ธ์แบบผกผันต ่อ
มลูคา่ทางบญัชี 

Awan, Siddique and Sarwar มลูคา่เพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ 

2014 The Effect Of Economic Value 
Added On Stock Return: 
Evidence From Selected 
Companies Of Karachi Stock 
Exchange. 

มลูคา่เพิ่มเชิง เศรษฐศาสตร์ส่งผลกระทบตอ่มูลคา่
ของหุ้นอยา่งมนีัยส าคญัในระดบัท่ีน้อยกวา่ 10% 
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ตารางที ่2.2  (ตอ่) 
 

นามผู้ศึกษา ตัวแปรทีศ่ึกษา ปี เร่ืองทีศ่ึกษา ผลการศึกษา 
Shubita มลูคา่เพิ่มเชิง

เศรษฐศาสตร์ 
2013 The Information Content of 

Economic Value Added and 
Residual Income - Evidence 
from Jordan 

ก  าไรสุทธิสุทธิ ( NI) สามารถอธิบายผลตอบแทน
หุ้น ได้ดีกวา่ ก  าไรสว่นท่ีเหลือ (RI ) และ  มลูคา่เพิ่ม
ทางเศรษฐกจิ (EVA ) 

Samadiyan, Pooryeganeh, 
Ebrahimi and Ghanbari 

1) มลูคา่เพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ 
2) ก  าไรสุทธิจากการ
ด าเนินงานหลงัหัก
ภาษี 

2013 Relative And Differential 
Information Content of 
Economic Value Added, 
Earning, Operating Cash Flow 
and Stock Return 

มูลค ่าเพิ่ มเชิ ง เศรษฐศาสตร์ไมส่ามารถอธิบาย
ความสัมพันธ์ท่ีมีตอ่ผลตอบแทนหุ้นได้ดีกวา่ก  าไร
จากการด าเ นินงานหลังหักภาษีและกระแสเงินสด
สุทธิจากการด าเนินงาน 

Najmi, Sarraf and Darabi กระแสเงินสดอิสระ 2015 Relationship between Capital 
Structure, Free Cash Flow and 
Performance in Companies 
Listed on Tehran Stock 
Exchange 
 
 

อตัราส่วนหน้ีสินไมม่ีความสัมพันธ์อยา่งมนีัยส าคัญ
ตอ่กระแสเงินสดอิสระในบริษทั 
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ตารางที ่2.2  (ตอ่) 
 

นามผู้ศึกษา ตัวแปรทีศ่ึกษา ปี เร่ืองทีศ่ึกษา ผลการศึกษา 
Feng กระแสเงินสดอิสระ 

มลูคา่เพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ 

2007 Use EVA to Measure and 
Manage Shareholder Value in a 
Chinese Listed Corporation 

กระ แสเงินสดอิสระมีความสัมพัน ธ์กบัมูลคา่เพิ่ ม
ทางการตลาดท่ี 0.067 ในระดบันัยส าคญั 0.05 

Young and O’Byrne กระแสเงินสดอิสระ 
มลูคา่เพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ 

2000 EVA and value based 
management: A practical 
guide to implementation 

กระแสเ งินสดอิสระเป็นการวดัมูลคา่เพื่อประมาณ
การกระแสเงินสดในอนาคตท่ีเกดิข้ึนจริงของบริษัท 
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ตารางที ่2.2  (ตอ่) 
 

นามผู้ศึกษา ตัวแปรทีศ่ึกษา ปี เร่ืองทีศ่ึกษา ผลการศึกษา 
สุธารัตน์ นรชนุ มลูคา่เพิ่มเชิง

เศรษฐศาสตร์ 
2554 ความสัมพนัธ์ระหวา่งก  าไรสุทธิ 

(NI) กระแสเงินสดสุทธิจากการ
ด าเนินงาน (CFO) และ
มลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
(EVA) กบัผลตอบแทนของหุ้น
สามญัในกลุม่ SET100 

มลูคา่เพิ่มเชิง เศรษฐศาสตร์สามารถอธิบายลกัษณะ
เน้ือหาขอ้มูลเชิง เปรียบเทียบ (Relative Information 
Content) ไดม้ากท่ีสุด 

อรรถโชติ เรืองปิตาภรณ์ 1) มลูคา่เพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ 
2) ก  าไรกอ่น
ดอกเบ้ียจา่ย ภาษีเงิน
ได ้คา่เส่ือมราคา 
และคา่ตดัจ าหนา่ย 
3) ราคาตลาด
หลกัทรัพย์ 

2553 ความสัมพนัธ์ระหวา่งมลูคา่เพิ่ม
เชิงเศรษฐศาสตร์ และก  าไรกอ่น
ดอกเบ้ียจา่ย ภาษีเงินได ้คา่
เส่ือมราคา และคา่ตดัจ าหนา่ย 
กบัราคาหลกัทรัพย์ (กรณีศึกษา: 
บริษทัจดทะเบียนในหมวด
ธุรกจิพลงังานและ
สาธารณปูโภคและหมวดธุรกจิ
เทคโนโลยีสารสนเทศและการ
ส่ือสาร) 

1) มูลคา่เพิ่มเชิง เศรษฐศาสตร์สามารถอธิบายราคา
หลักทรัพย์ได้ไมแ่ตกตา่งกบัตวัวดัผลการด าเ นินงาน
ทางบัญชี  ถึงแมว้า่มูลค ่าเพิ่มเชิง เศรษฐศาสตร์จะ
ค านึงถึงต้นทุนเ งินทุนท่ีครบถ้วนกวา่ตัววดัผลการ
ด าเนินงานทางบญัชี 
 
2) ก  าไรกอ่นดอกเบ้ียจา่ย ภาษีเ งินได้ คา่เส่ือมราคา 
และคา่ตัดจ าหนา่ย มคีวามสัมพันธ์เชิงบวกกบัราคา
หลกัทรัพย์  
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ตารางที ่2.2  (ตอ่) 
 

นามผู้ศึกษา ตัวแปรทีศ่ึกษา ปี เร่ืองทีศ่ึกษา ผลการศึกษา 
กติติพร หล่ิวโรจน์ทรัพย์ 1) มลูคา่เพิ่มเชิง

เศรษฐศาสตร์ 
2) ก  าไรกอ่น
ดอกเบ้ียจา่ย ภาษีเงิน
ได ้คา่เส่ือมราคา
และคา่ตดัจ าหนา่ย 
3) ก  าไรสุทธิจากการ
ด าเนินงานหลงัหัก
ภาษี 
4) กระแสเงินสด
อิสระ 
5) ราคาหุ้น 

2550 ความสัมพนัธ์ระหวา่งแนวคิด
มลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
ก  าไร(ขาดทุน) กอ่นดอกเบ้ียจา่ย 
ภาษีเงินได ้คา่เส่ือมราคาและคา่
ตดัจ าหนา่ย ก  าไรสุทธิจากการ
ด าเนินงานหลงัภาษีเงินได ้และ
กระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานสว่นเกนิ กบัราคาหุ้น
ในกลุม่อุตสาหกรรมพลงังาน
และสาธารณปูโภค 

1) มลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ ก  าไรกอ่นดอกเบ้ียจา่ย 
ภาษีเ งินได้ คา่เ ส่ือมราคาและคา่ตัดจ าหน ่าย ก  าไร
สุทธิจากการด าเ นินงานหลังหักภาษี มคีวามสัมพนัธ์
กบัราคาหุ้นอยา่งมีนัยส าคญั ในขณะท่ีคา่ทางสถิติไม ่
สามารถแสดงให้ เ ห็ น วา่กระ แสเ งินสดอิสระมี
ความสัมพนัธ์กบัราคาหุ้น 
  
2) ก  าไรกอ่นดอกเบ้ียจา่ย ภาษีเ งินได้ คา่เส่ือมราคา
และคา่ตดัจ าหนา่ย สามารถอธิบายความผันแปรของ
ราคาหุ้นไดดี้ท่ีสุด รองลงมาคือ ก  าไรสุทธิจากการ
ด าเ นินงานหลงัหักภาษี มลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
ส่วนกระแสเงินสดอิสระสามารถอธิบายความผัน
แปรของราคาหุ้นได้น้อยมากและไมแ่สดงถึงความมี
นัยส าคญั 
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ตารางที ่2.2  (ตอ่) 
 

นามผู้ศึกษา ตัวแปรทีศ่ึกษา ปี เร่ืองทีศ่ึกษา ผลการศึกษา 
พิชามญช ุ์ อุตราภรณ์ 1) มลูคา่เพิ่มเชิง

เศรษฐศาสตร์ 
2) มลูคา่ตามราคา
ตลาดของกจิการ 

2553 มลูคา่เพิ่มเชิง เศรษฐศาสตร์กบั
มลูคา่ของกจิการ 

มูลคา่เพิ่ มเชิง เศรษฐศาสตร์เพี ยงตัวเดียวนั้ นไมม่ี
ความสัมพนัธ์กบัมูลคา่ตลาดของกิจการได ้แตเ่มื่อใช ้
กระแสเ งินสดจากการด าเ นิน งานและก  าไรกอ่น
รายการพิเศษ  เ ป็นตัวแปรควบคุม  มูลคา่ เพิ่ มเชิ ง
เศรษฐศาสตร์กลับมีความสัมพันธ์ทางลบกบัมูลคา่
ของกจิการ  

สุภานี เกือ้พรหม มลูคา่เพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ 
 

2553 การศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง
มลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์และ
การวดัผลการด าเนินงานของ
องค์กรทางการเงินกบัมลูคา่เพิ่ม
ขององค์กร กรณีศึกษา: บริษทัท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แหง่ประเทศไทย 

มลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์มคีวามเหมาะสมส าหรับ
การน าไปใช ้ในการวดัผลการด าเนินงานขององค์กร
ได้มากกวา่การวดัผลการด าเ นิน งานทาง การเงิ น 
เน่ืองจากมีความสัมพันธ์อยา่งมีนัยส าคัญมากท่ีสุด
กบัมูลคา่เพิ่มทางการตลาด แสดงให้เห็นวา่มลูคา่เพิ่ม
เชิง เศรษฐศาสตร์เป็นตวัชี้ วดัและขับเคล่ือนท่ีส าคัญ
ในการสะท้อนให้เห็นถึงมูลคา่เพิ่มขององค์กรวา่มี
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานตามวตัถุประสงค์ท่ี
วางไวไ้ด ้
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ตารางที ่2.2  (ตอ่) 
 

นามผู้ศึกษา ตัวแปรทีศ่ึกษา ปี เร่ืองทีศ่ึกษา ผลการศึกษา 
พชรฌน ออ่นละมยั  
วรรณรพี บานชื่นจิตร 

1) มลูคา่เพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ 
2) ราคาหลกัทรัพย์ 

2551 การศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง
มลูคา่เพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ 
กบัราคาหลกัทรัพย์กลุม่ธุรกจิ
พลงังานในตลาดหลกัทรัพย์
แหง่ประเทศไทย ระหวา่งปี 
2545 - 2550 

มูลคา่เพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ไมม่ีความสัมพันธ์ก ับ
ราคาหลกัทรัพย์ ซ่ึงสามารถบอกไดว้า่  ความสัมพันธ์
ท่ีมีเป็นความสัมพันธ์ท่ีไมเ่ ป็นไปทิศทางเดียวก ัน
หรือมีความสัมพัน ธ์ผกผัน กนั  นั่น คือ เมื่อคา่ของ
มูลค ่าเพิ่ มทา งเศรษฐศาสตร์ เพิ่ มข้ึน  ราคาของ
หลกัทรัพย์กลบัลดลง 

อาษาฒ์ สุวรรณพฤกษ์ 1) มลูคา่เพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ 
2) กระแสเงินสด
อิสระ 

2556 อิทธิพลของโครงสร้างเงินทุน 
ขนาดของบริษทั กระแสเงินสด
อิสระ มลูคา่เพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ และมลูคา่เพิ่ม
ทางการตลาด ท่ีสง่ผลตอ่อตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ 
การศึกษาเชิงประจกัษ์ของ
บริษทัจดทะเบียน ในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยใน
กลุม่ SET100 

1) มูลคา่เพิ่มเชิง เศรษฐศาสตร์ (EVA) ส่งอิทธิพล
ทางตรงข้ามตอ่อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพ ย์ 
(HPR) อยา่งมนีัยส าคญั 
 
2) กระแสเงินสดอิสระ (FCF) ไมม่อิีทธิพลตอ่อตัรา
ผลตอบแทนหลกัทรัพย์และไมม่นีัยส าคญัทางสถิติ 
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ตารางที ่2.2  (ตอ่) 
 

นามผู้ศึกษา ตัวแปรทีศ่ึกษา ปี เร่ืองทีศ่ึกษา ผลการศึกษา 
นริศรา นันตาภิวฒัน์ 1) มลูคา่เพิ่มเชิง

เศรษฐศาสตร์ 
2) ราคาหลกัทรัพย์ 

2550 ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
โครงสร้างเงินทุนกบัมลูคา่เชิง
เศรษฐศาสตร์ซ่ึงสง่ผลกระทบ
ตอ่ราคาหลกัทรัพย์และการจา่ย
ปันผล 

โครงสร้างเ งินทุนและมลูคา่เพิ่มเชิง เศรษฐศาสตร์
สามารถน ามาอธิบายราคาหลักทรัพ ย์ได้อยา่ง มี
นัยส าคัญ โดยโครงสร้างเงินทุนมีความสัมพนัธ์กบั
ราคาหลักทรัพ ย์ใน ทิศทางลบ แต ่มูลคา่เพิ่ มเชิ ง
เศรษฐศาสตร์มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเ ดียวกนักบั
ราคาหลกัทรัพย์ 

ปรียาภรณ์ ออ่นแกว้ 1) มลูคา่เพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ 
2) กระแสเงินสด
อิสระ 
3) ราคาหลกัทรัพย์ 

2549 การเปรียบเทียบความสามารถ
ในการอธิบายราคาหลกัทรัพย์
ของกระแสเงินสดอิสระและ
มลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐกจิ 
กรณีศึกษา: บริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่
ประเทศไทย 

1) มูลค ่าเพิ่ มเชิง เศรษฐกิจมีความสามารถในการ
อธิบายราคาหลกัทรัพย์ได้ดีกวา่กระแสเงินสดอิสระ 
2) กิจการ ท่ีมีกา รจ ่าย เ งิ น ปั นผล  มูลคา่ เพิ่ มเชิ ง
เศรษฐศาสตร์มีความสามารถในการอธิบายราคา
ห ลั ก ท รั พ ย์ ไ ด้ ดี ก ว ่า ก ร ะ แ ส เ งิ น ส ด อิ ส ร ะ  
3) กิจการท่ีไมม่ีการจา่ยเงิน ปันผล  กระแสเ งินสด
อิสระ ไม ่มีความส ามารถใ น การอธิบ ายราค า
หลกัทรัพย์ไดดี้กวา่มูลคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
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ตารางที ่2.2  (ตอ่) 
 

นามผู้ศึกษา ตัวแปรทีศ่ึกษา ปี เร่ืองทีศ่ึกษา ผลการศึกษา 
ธวชัชยั วรสุนทร กระแสเงินสดอิสระ 2557 ความสัมพนัธ์ของกระแสเงิน

สดอิสระกบัผลตอบแทนจาก
หลกัทรัพย์ หลกัฐานเชิง
ประจกัษ์บริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศ
ไทยในกลุม่ SET100 

FCF มีความสัมพันธ์ในเชิงลบกบัผลตอบแทนจาก
หลกัทรัพย์ นอกจากน้ียังพบความสัมพันธ์ในเชิงบวก
ระหวา่งความเ ส่ียงจากมูลคา่ตลาดกบัผลตอบแทน
จากห ลักท รัพ ย์ใ น ตัวแปรค วบคุมอีก ด้วย  ผ ล
การศึกษาชี้ ให้เห็นวา่ นักลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยในกลุม่SET100 พิจารณาวา่การม ี
FCF ท่ีมากอาจเกิดผลในทางลบตอ่ผลการด าเนินงาน
ของกจิการและผลตอบแทนจากหลกัทรัพย์  

ปราณญาดา สถาปนรัตน์กุล และ 
ประยูร โตสงวน 

1) กระแสเงินสด
อิสระ 
2) ราคาตลาดของ
หลกัทรัพย์ 

2558 ความสัมพันธ์ระหวา่งกระแส
เงินสดและความสามารถในการ
ท าก  าไรท่ีมีตอ่ราคาตลาดของ
ห ลั ก ท รั พ ย์ ข อ ง บ ริ ษัท จ ด
ทะ เบียน ในตลาดหลักทรัพ ย์ 
เอ็ม เอ ไอ 

รายการกระแสเงินสดจากกจิกรรมด าเ นินงาน  และ
กระแสเ งินสดอิสระ มีความสัมพันธ์กบัราคาตลาด
หลกัทรัพย์ อยา่งมีนัยส าคญั ในขณะท่ีกระแสเงินสด
และอัตราส่วนความสามารถในการท าก  าไรอ่ืน ๆ  ไมม่ี
ความสัมพนัธ์กบัราคาตลาดของหลกัทรัพย์ จึงกลา่ว
ไดว้า่ ขอ้มลูกระแสเ งินสดโดยเฉพาะ กระแสเงินสด
จากกจิกรรมด าเนินงาน และกระแสเงินสดอิสระ เป็น
ขอ้มลูทางบญัชีท่ีเป็นประโยชน์ตอ่การตัดสินใจลงทุน 
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ตารางที ่2.2  (ตอ่) 
 

นามผู้ศึกษา ตัวแปรทีศ่ึกษา ปี เร่ืองทีศ่ึกษา ผลการศึกษา 
นันทนินธ์ สวรรค์วฒันกลุ กระแสเงินสดอิสระ 2553 ความสั มพัน ธ์ ระ ห วา่ง ก าร

จัดการก  าไร  และ กระ เ งินสด
อิ ส ร ะ ส่ ว น เ กิ น แ ล ะ
คณะกรรมการตรวจสอบ 

กระแสเ งินสดอิสระจากการด าเ นินงานสาวนเกินมี
ความสัมพันธ์ทางเดียวกนักบัระดับของการจดัการ
ก  าไร  ห มายความวา่  ผู ้บ ริห ารมีแน วโน้ มท่ี จะ
ปรับปรุงก  าไรในทางใดทางหน่ึงผา่นการใช ้ดุลย
พินิ จใน รายการคงค้างทางบัญชีของบริษัท  เพื่ อ
ปกปิดสถานะละผลการบริหารท่ีแท้จริง อาจเป็นผล
มาจากการตัดสินใจลงทุนท่ีผิดพลาดในโครงการท่ี
ไมก่อ่ให้เกดิประโยชน์สูงสุดตอ่ผู ้ถือหุ้น  

อริษา สุรัสโม ราคาตลาด
หลกัทรัพย์  

2554 ค ว า ม สั ม พั น ธ์ ร ะ ห ว ่า ง
อตัราส่วนทางการเ งินกบัราคา
ตลาดห ลักทรัพ ย์บริษัท ท่ีจด
ทะ เบียน ในตลาดหลักทรัพ ย์
แห่งประ เทศไทย:  กรณี ศึกษา 
ก ลุ ่ ม พ ลั ง ง า น แ ล ะ
สาธารณปูโภค 
 

อัตราส่วนทางการเ งินมีความสัมพัน ธ์กบัอยา่ง มี
นัยส าคญักบัการเปล่ียนแปลงราคาตลาดหลกัทรัพย์
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศ
ไทย กลุม่พลงังานและสาธารณปูโภค 



 
 

 

         38 

ตารางที ่2.2  (ตอ่) 
 

นามผู้ศึกษา ตัวแปรทีศ่ึกษา ปี เร่ืองทีศ่ึกษา ผลการศึกษา 
ภทัรา กล ่าแสง ราคาตลาด

หลกัทรัพย์ 
2554 การวิเคราะ ห์ ความสั มพัน ธ์

ระหวา่ง ราคาหลักทรัพ ย์ก ับ
ประ สิทธิภาพในการบริหาร
ลูกหน้ีการค้า กรณีศึกษา บริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่ง ประเทศไทย กลุม่ธุรกิจ
การเกษตร 

ประ สิ ทธิ ภ าพ ในก ารบ ริห าร ลู กห น้ี การค้ามี
ความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย์ 

เบญจวรรณ แซล้ี่ ราคาหลกัทรัพย์ 2555 ความสั มพัน ธ์ ระ ห วา่ง ก าร
เปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบ
ตอ่สังคมกบัราคาหลกัทรัพย์ของ
บริษัท ท่ีจดทะ เบียน ใ นตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบตอ่สังคมด้านการ
ปฏิบัติท่ีเป็นธรรมและด้านการมีส่วนร่วมของช ุมชน
และการพัฒนาช ุมชน มีความสัมพัน ธ์ ในทิศทาง
เดียวกนักบัราคาหลักทรัพย์ ในขณะท่ีดา้นส่ิงแวดลอ้มมี
ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงขา้มกบัราคาหลักทรัพย์ 

ชยัรัตน์ ทตัสุรวงศ์ ราคาตลาด
หลกัทรัพย์ 

2551 ปัจจยัท่ีมอิีทธิพลตอ่มูลคา่ตลาด
ของกลุม่พลงังาน 

ปัจจัยท่ีก  าหนดมูลคา่ตลาดของหลักทรัพ ย์กลุ ่ม
พลังงาน ประกอบดว้ย การเปล่ียนแปลงราคาน ้ ามนั
ใน ตลาด  ยอดสะสมเ งิ น ลงทุ นของนั กลง ทุ น
ตา่งประเทศ และอตัราดอกเบ้ียพื้นฐาน  
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ตารางที ่2.2  (ตอ่) 
 

นามผู้ศึกษา ตัวแปรทีศ่ึกษา ปี เร่ืองทีศ่ึกษา ผลการศึกษา 
ภาคภูม ิ อุน่จิตติ ราคาหลกัทรัพย์ 2557 การเคล่ือนไหวของมูลคา่ตลาด

ของหลักทรัพย์จากการควบรวม
กจิการ: กรณีศึกษาธุรกิจบริการ
การแพทย์ 

การควบรวมกิจการนั้ นส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์มี
การ เป ล่ียน แปลง ไปใน ทาง ท่ี สู ง ข้ึน  โดยการ
เปล่ียนแปลงในชว่งประกาศควบรวมกจิการก็มีการ
ท าให้มีการเปล่ียนแปลงของหลกัทรัพย์ท่ีสูง ข้ึนแล้ว 
แตห่ ลังจากควบรวมกิจการราคาหลกัทรัพ ย์กลับมี
การเปล่ียนแปลงท่ีสูงกวา่  

ขวญัฤทยั บุญถึง 
 
 
 
 
 
 
 
 

ราคาหลกัทรัพย์ 2555 ปั จจั ย ท่ี มี อิท ธิ พ ล ต ่อ รา ค า
ห ลั ก ท รั พ ย์ ข อ ง บ ริ ษัท จ ด
ทะ เบียน ในตลาดหลักทรัพ ย์
แห่งประ เทศไทย:  กรณี ศึกษา 
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพ ย์
และกอ่สร้าง 

ราค าห ลั กท รัพ ย์ขอ งบริษัท จดท ะ เบี ยน กลุ ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และกอ่สร้าง ปี 2550 -
2552 มีแนวโน้ มลดลง ปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต ่อราคา
หลักทรัพย์ คือ ระ ดับการเปิด เผยข้อมูล ก  าไรทาง
บัญชี  อัตราส่วนราคาต ่อก  าไรต ่อหุ้ น และขนาด
กจิการ พบวา่ ก  าไรทางบญัชี อัตราสว่นราคาตอ่ก  าไร
ตอ่หุ้นและขนาดกจิการมอิีทธิพลตอ่ราคาหลกัทรัพย์
ในทิศทางบวก ในขณะท่ีระดับการเปิดเผยข้อมูลมี
อิทธิพลตอ่ราคาหลกัทรัพย์ในทิศทางลบ 



 
 

บทท่ี 3 
ระเบียบวิธีวิจัย 

 
งานวจิยัคร้ังน้ีมวีตัถุประสงค์เพื่อศึกษาอิทธิพลของตัววดัผลประกอบการทางบัญชี กบั

มูลคา่เพิ่มเชิง เศรษฐศาสตร์ท่ีส่งผลตอ่ราคาตลาดหลักทรัพย์  ในการด าเ นินการศึกษาผู้วิจัยได้
ด าเนินการศึกษาโดยเ ร่ิมตั้งแตก่ารก  าหนดแหลง่ท่ีมาของข้อมูล การก  าหนดประชากรและตัวอยา่ง 
การก  าหนดเคร่ืองมอืท่ีใชใ้นการวิจัย การก  าหนดวธีิการเก็บรวบรวมข้อมลู และการก  าหนดวิธีการ
วเิคราะห์ขอ้มลู ดงัจะไดอ้ธิบายตอ่ไปน้ี 
 

3.1  ประชากร และตัวอย่าง 
ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษาคือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

จ านวน 574 บริษทั (ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย, 2559)  
ส าหรับตวัอยา่งผู ้วิจัยไดเ้ ลือก บริษทัท่ีอยูใ่นกลุม่ดชันี SET100 จ านวน 77 บริษทั ดงั

ตารางท่ี 3.5  
ผูว้จิยัไดใ้ชว้ธีิคดัเลือกตัวอยา่งดงัน้ี 
1.  ตดับริษทัประเภท สถาบนัการเงิน บริษทัเงินทุนหลักทรัพย์ บริษทัประกนัภ ัยและ

ประกนัชีวิต จ านวน 12 บริษัท ดังตารางท่ี 3.2 เ น่ืองจากงบการเงินของกิจการในกลุม่ดังกลา่ว
มกีารจดัประเภทของรายการท่ีแตกตา่งไปจากกลุม่อุตสาหกรรมทัว่ไป  

2.  ตดับริษัทท่ีมิได้รายงานงบการเงินประจ าปี ณ วนัท่ี 31 ธันวาคมของแตล่ะปี จ านวน 5 
บริษทั ดงัตารางท่ี 3.3 และ 

3.  ตดับริษทัท่ีมิไดร้ายงานข้อมูลงบการเงินระหวา่งปี 2556 - 2558 จ านวน 6 บริษทั ดงั
ตารางท่ี 3.4  

ดงันั้นจึงเหลือตวัอยา่งจ านวน 77 บริษทั โดยท าการเกบ็ข้อมลูย้อนหลงั 3 ปี ระหวา่งปี 
2556 - 2558 สาเหตุท่ีเลือกชว่งเวลาดงักลา่วเน่ืองจากเ ป็นชว่งท่ีสภาวะเศรษฐกิจไทยมีแน วโน้ ม
ขยายตวัข้ึน หลงัจากท่ีมกีารชะลอตัวในปีกอ่นท่ีท าการศึกษา (ธนาคารแหง่ประเทศไทย, 2558) ซ่ึง
ไดต้วัอยา่งทั้งส้ิน 231 รายปีรายบริษทั (Firm years) 
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ตารางที ่3.1  รายชื่อบริษทัท่ีอยูใ่นกลุม่ดชันี SET100  
 
ล าดับ ช่ือบริษทั ช่ือหลักทรัพย์ 

1. บริษทั เอเชีย เอวเิอช ัน่ จ ากดั (มหาชน) AAV 
2. บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วสิ จ ากดั (มหาชน) ADVANC 
3. บริษทั อมตะ คอร์ปอเรชนั จ ากดั (มหาชน) AMATA 
4. บริษทั อนันดา ดีเวลลอปเมน้ท์ จ ากดั (มหาชน) ANAN 
5. บริษทั ทา่อากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) AOT 
6. บริษทั เอพี (ไทยแลนด์) จ ากดั (มหาชน) AP 
7. บริษทั เอเซีย พลสั กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ ากดั (มหาชน) ASP 
8. บริษทั การบินกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) BA 
9. บริษทั บา้นปู จ ากดั (มหาชน) BANPU 
10. ธนาคารกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) BBL 
11. บริษทั บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) BCP 
12. บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากดั(มหาชน) BDMS 
13. บริษทั บิวต้ี คอมมนิูต้ี จ ากดั (มหาชน) BEAUTY 
14. บริษทั บีอีซี เวลิด์ จ ากดั (มหาชน) BEC 
15. บริษทั ทางดว่นกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) BECL 
16. บริษทั โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ ากดั (มหาชน) BH 
17. บริษทั บีเจซี เฮฟวี ่อินดสัทรี จ ากดั (มหาชน) BJCHI 
18. บริษทั บางกอกแลนด์ จ ากดั (มหาชน) BLAND 
19. บริษทั รถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) BMCL 
20. บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ ากดั (มหาชน) BTS 
21. บริษทั คาราบาวกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) CBG 
22. บริษทั โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จ ากดั (มหาชน) CENTEL 
23. บริษทั ช.การชา่ง จ ากดั (มหาชน) CK 
24. บริษทั ซีเค พาวเวอร์ จ ากดั (มหาชน) CKP 
25. บริษทั ซีพี ออลล์ จ ากดั (มหาชน) CPALL 
26. บริษทั เจริญโภคภณัฑ์อาหาร จ ากดั (มหาชน) CPF 
27. บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จ ากดั (มหาชน) CPN 
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ตารางที ่3.1  (ตอ่) 
 
ล าดับ ช่ือบริษทั ช่ือหลักทรัพย์ 

28. บริษทัเดลตา้ อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) DELTA 
29. บริษทั เด็มโก ้ จ ากดั (มหาชน) DEMCO 
30. บริษทั โทเท่ิล แอ็คเซ็ส คอมมนิูเคช ัน่ จ ากดั (มหาชน) DTAC 
31. บริษทั เอ็นเนอร์ย่ี เอิร์ธ จ ากดั (มหาชน) EARTH 
32. บริษทั ผลิตไฟฟ้า จ ากดั (มหาชน) EGCO 
33. บริษทั ดิ เอราวณั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) ERW 
34. บริษทั จีเอฟพีที จ ากดั (มหาชน) GFPT 
35. บริษทั สยามโกลบอลเฮา้ส์ จ ากดั (มหาชน) GLOBAL 
36. บริษทั โกลว ์ พลงังาน จ ากดั (มหาชน) GLOW 
37. บริษทั กนักลุเอ็นจิเนียร่ิง จ ากดั (มหาชน) GUNKUL 
38. บริษทั ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จ ากดั (มหาชน) HANA 
39. บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จ ากดั (มหาชน) HMPRO 
40. บริษทั อิชิตนั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) ICHI 
41. บริษทั อินทชั โฮลด้ิงส์ จ ากดั (มหาชน) INTUCH 
42. บริษทั อินเตอร์เนช ัน่แนล รีเสริช คอร์ปอเรช ัน่ จ ากดั (มหาชน) IRCP 
43. บริษทั อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต์ จ ากดั (มหาชน) ITD 
44. บริษทั อินโดรามา เวนเจอร์ส จ ากดั (มหาชน) IVL 
45. บริษทัจสัมนิ อินเตอร์เนช ัน่แนล จ ากดั (มหาชน) JAS 
46. ธนาคารกสิกรไทย จ ากดั (มหาชน) KBANK 
47. บริษทั เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จ ากดั (มหาชน) KCE 
48. ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) KTB 
49. ธนาคารเกยีรตินาคิน จ ากดั (มหาชน) KKP 
50. บริษทั บตัรกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) KTC 
51. บริษทั แอล เอช ไฟแนนซ์เชียล กรุ๊ปจ ากดั (มหาชน) LHBSNK 
52. บริษทัแลนด์แอนด์เฮา้ส์ จ ากดั (มหาชน) LH 
53. บริษทั ล็อกซเลย์่ จ ากดั (มหาชน) LOXLEY 
54. บริษทั แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท์ จ ากดั (มหาชน) LPN 
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ตารางที ่3.1  (ตอ่) 
 
ล าดับ ช่ือบริษทั ช่ือหลักทรัพย์ 

55. บริษทั เอ็มเค เรสโตรองต์ กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) M 
56. บริษทั เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป จ ากดั (มหาชน) MAJOR 
57. บริษทั แมค็กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) MC 
58. บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนช ัน่แนล จ ากดั (มหาชน) MINT 
59. บริษทั โมโน เทคโนโลยี จ ากดั (มหาชน) MONO 
60. บริษทั พฤกษา เรียลเอสเตท จ ากดั (มหาชน) PS 
61. บริษทั พรีเชียส ชิพป้ิง จ ากดั (มหาชน) PSL 
62. บริษทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) PTT 
63. บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) PTTEP 
64. บริษทั พีทีที โกลบอล เคมคิอล จ ากดั (มหาชน) PTTGC 
65. บริษทั ควอลิต้ีเฮา้ส์ จ ากดั (มหาชน) QH 
66. บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) RATCH 
67. บริษทั ห้างสรรพสินคา้โรบินสัน จ ากดั (มหาชน) ROBINS 
68. บริษทั อาร์เอส จ ากดั (มหาชน) RS 
69. บริษทั สิงห์ เอสเตท จ ากดั (มหาชน) S 
70. บริษทั สามารถคอร์ปอเรช ัน่ จ ากดั (มหาชน) SAMART 
71. บริษทั เซ็ปเป้ จ ากดั (มหาชน) SAPPE 
72. ธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากดั (มหาชน) SCB 
73. บริษทั ปูนซิเมนต์ไทย จ ากดั(มหาชน) SCC 
74. บริษทั สยามฟิวเจอร์ ดีเวลอปเมนท์ จ ากดั (มหาชน) SF 
75. บริษทั สยามแกส๊ แอนด์ ปิโตรเคมคีลัส์ จ ากดั (มหาชน) SGP 
76. บริษทั แสนสิริ จ ากดั (มหาชน) SIRI 
77. บริษทั ศุภาลยั จ ากดั (มหาชน) SPALI 
78. บริษทั เอสพีซีจี จ ากดั (มหาชน) SPCG 
79. บริษทั ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียร่ิงแอนด์คอนสตรัคช ัน่ จ ากดั(มหาชน) STEC 
80. บริษทั เอสทีพี แอนด์ ไอ จ ากดั (มหาชน) STPI 
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ตารางที ่3.1  (ตอ่) 
 
ล าดับ ช่ือบริษทั ช่ือหลักทรัพย์ 

81. บริษทั เอสวไีอ จ ากดั (มหาชน) SVI 
82. บริษทั ศรีสวสัด์ิ พาวเวอร์ 1979 จ ากดั (มหาชน) SAWAD 
83. บริษทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) TCAP 
84. บริษทั การบินไทย จ ากดั (มหาชน) THAI 
85. บริษทั ไทยคม จ ากดั (มหาชน) THCOM 
86. บริษทั ไทคอน อินดสัเทรียล คอนเน็คช ัน่ จ ากดั (มหาชน) TICON 
87. บริษทั ทิสโกไ้ฟแนนเชียลกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) TISCO 
88. ธนาคารทหารไทย จ ากดั (มหาชน) TMB 
89. บริษทั ไทยออยล์ จ ากดั (มหาชน) TOP 
90. บริษทั ทีพีไอ โพลีน จ ากดั (มหาชน) TPIPL 
91. บริษทั ทรู คอร์ปอเรช ัน่ จ ากดั (มหาชน) TRUE 
92. บริษทั โทรีเซนไทย เอเยนต์ซีส์ จ ากดั (มหาชน) TTA 
93. บริษทั ทีทีซีแอล จ ากดั (มหาชน) TTCL 
94. บริษทั ทีทีดบับลิว จ ากดั (มหาชน) TTW 
95. บริษทั ไทยยูเน่ียน กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) TU 
96. บริษทั ยู ซิต้ี จ ากดั (มหาชน) U 
97. บริษทั ยูนิค เอ็นจิเนียร่ิง แอนด์ คอนสตรัคช ัน่ จ ากดั (มหาชน) UNIQ 
98. บริษทั ยูนิเวนเจอร์ จ ากดั (มหาชน) UV 
99. บริษทั ว ี จี ไอ โกลบอล มเีดีย จ ากดั (มหาชน) VGI 

100. บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรช ัน่ จ ากดั (มหาชน) WHA 
 
(ท่ีมา:  ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย, 2559) 
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ตารางที ่3.2  รายชื่อบริษทัท่ีอยูใ่นกลุม่อุตสาหกรรมธุรกจิการเงิน 
 
ล าดับ ช่ือบริษทั ช่ือหลักทรัพย์ 

1. ธนาคารกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) BBL 
2. ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) KTB 
3. บริษทั ศรีสวสัด์ิ พาวเวอร์ 1979 จ ากดั (มหาชน) SAWAD 
4. ธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากดั (มหาชน) SCB 
5. บริษทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) TCAP 
6. ธนาคารกสิกรไทย จ ากดั (มหาชน) KBANK 
7. ธนาคารทหารไทย จ ากดั (มหาชน) TMB 
8. ธนาคารเกยีรตินาคิน จ ากดั (มหาชน) KKP 
9. บริษทั บตัรกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) KTC 
10. บริษทั แอล เอช ไฟแนนซ์เชียล กรุ๊ปจ ากดั (มหาชน) LHBSNK 
11. บริษทั ทิสโกไ้ฟแนนเชียลกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) TISCO 
12. บริษทั เอเซีย พลสั กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ ากดั (มหาชน) ASP 

 
(ท่ีมา:  ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย, 2559) 
 
ตารางที ่3.3  รายชื่อบริษทัท่ีมไิด้รายงานงบการเงินประจ าปี ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 
 

ล าดับ ช่ือบริษทั ช่ือหลักทรัพย์ 
1. บริษทั ทา่อากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) AOT 
2. บริษทั บางกอกแลนด์ จ ากดั (มหาชน) BLAND 
3. บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ ากดั (มหาชน) BTS 
4. บริษทั โทรีเซนไทย เอเยนต์ซีส์ จ ากดั (มหาชน) TTA 
5. บริษทั ว ี จี ไอ โกลบอล มเีดีย จ ากดั (มหาชน) VGI 

 
(ท่ีมา:  ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย, 2559) 
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ตารางที ่3.4  บริษทัท่ีมไิดร้ายงานข้อมลูงบการเงินระหวา่งปี 2556 - 2558 
 
ล าดับ ช่ือบริษทั ช่ือหลักทรัพย์ 

1. บริษทั การบินกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) BA 
2. บริษทั ทางดว่นกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) BECL 
3. บริษทั รถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) BMCL 
4. บริษทั คาราบาวกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) CBG 
5. บริษทั อิชิตนั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) ICHI 
6. บริษทั เซ็ปเป้ จ ากดั (มหาชน) SAPPE 

 
(ท่ีมา:  ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย, 2559) 
 
ตารางที ่3.5   รายชื่อบริษทัตวัอยา่งท่ีใชส้ าหรับงานวิจยั 
 

ล าดับ ช่ือบริษทั ช่ือหลักทรัพย์ 
1. บริษทั เอเชีย เอวเิอช ัน่ จ ากดั (มหาชน) AAV 
2. บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วสิ จ ากดั (มหาชน) ADVANC 
3. บริษทั อมตะ คอร์ปอเรชนั จ ากดั (มหาชน) AMATA 
4. บริษทั อนันดา ดีเวลลอปเมน้ท์ จ ากดั (มหาชน) ANAN 
5. บริษทั เอพี (ไทยแลนด์) จ ากดั (มหาชน) AP 
6. บริษทั บา้นปู จ ากดั (มหาชน) BANPU 
7. บริษทั บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) BCP 
8. บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากดั(มหาชน) BDMS 
9. บริษทั บิวต้ี คอมมนิูต้ี จ ากดั (มหาชน) BEAUTY 
10. บริษทั บีอีซี เวลิด์ จ ากดั (มหาชน) BEC 
11. บริษทั โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ ากดั (มหาชน) BH 
12. บริษทั บีเจซี เฮฟวี ่อินดสัทรี จ ากดั (มหาชน) BJCHI 
13. บริษทั โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จ ากดั (มหาชน) CENTEL 
14. บริษทั ช.การชา่ง จ ากดั (มหาชน) CK 
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ตารางที ่3.5  (ตอ่) 
 
ล าดับ ช่ือบริษทั ช่ือหลักทรัพย์ 

15. บริษทั ซีเค พาวเวอร์ จ ากดั (มหาชน) CKP 
16. บริษทั ซีพี ออลล์ จ ากดั (มหาชน) CPALL 
17. บริษทั เจริญโภคภณัฑ์อาหาร จ ากดั (มหาชน) CPF 
18. บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จ ากดั (มหาชน) CPN 
19. บริษทัเดลตา้ อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) DELTA 
20. บริษทั เด็มโก ้ จ ากดั (มหาชน) DEMCO 
21. บริษทั โทเท่ิล แอ็คเซ็ส คอมมนิูเคช ัน่ จ ากดั (มหาชน) DTAC 
22. บริษทั เอ็นเนอร์ย่ี เอิร์ธ จ ากดั (มหาชน) EARTH 
23. บริษทั ผลิตไฟฟ้า จ ากดั (มหาชน) EGCO 
24. บริษทั ดิ เอราวณั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) ERW 
25. บริษทั จีเอฟพีที จ ากดั (มหาชน) GFPT 
26. บริษทั สยามโกลบอลเฮา้ส์ จ ากดั (มหาชน) GLOBAL 
27. บริษทั โกลว ์ พลงังาน จ ากดั (มหาชน) GLOW 
28. บริษทั กนักลุเอ็นจิเนียร่ิง จ ากดั (มหาชน) GUNKUL 
29. บริษทั ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จ ากดั (มหาชน) HANA 
30. บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จ ากดั (มหาชน) HMPRO 
31. บริษทั อินทชั โฮลด้ิงส์ จ ากดั (มหาชน) INTUCH 
32. บริษทั อินเตอร์เนช ัน่แนล รีเสริช คอร์ปอเรช ัน่ จ ากดั (มหาชน) IRCP 
33. บริษทั อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต์ จ ากดั (มหาชน) ITD 
34. บริษทั อินโดรามา เวนเจอร์ส จ ากดั (มหาชน) IVL 
35. บริษทัจสัมนิ อินเตอร์เนช ัน่แนล จ ากดั (มหาชน) JAS 
36. บริษทั เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จ ากดั (มหาชน) KCE 
37. บริษทัแลนด์แอนด์เฮา้ส์ จ ากดั (มหาชน) LH 
38. บริษทั ล็อกซเลย์่ จ ากดั (มหาชน) LOXLEY 
39. บริษทั แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท์ จ ากดั (มหาชน) LPN 
40. บริษทั เอ็มเค เรสโตรองต์ กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) M 
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ตารางที ่3.5  (ตอ่) 
 
ล าดับ ช่ือบริษทั ช่ือหลักทรัพย์ 

41. บริษทั เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป จ ากดั (มหาชน) MAJOR 
42. บริษทั แมค็กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) MC 
43. บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนช ัน่แนล จ ากดั (มหาชน) MINT 
44. บริษทั โมโน เทคโนโลยี จ ากดั (มหาชน) MONO 
45. บริษทั พฤกษา เรียลเอสเตท จ ากดั (มหาชน) PS 
46. บริษทั พรีเชียส ชิพป้ิง จ ากดั (มหาชน) PSL 
47. บริษทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) PTT 
48. บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) PTTEP 
49. บริษทั พีทีที โกลบอล เคมคิอล จ ากดั (มหาชน) PTTGC 
50. บริษทั ควอลิต้ีเฮา้ส์ จ ากดั (มหาชน) QH 
51. บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) RATCH 
52. บริษทั ห้างสรรพสินคา้โรบินสัน จ ากดั (มหาชน) ROBINS 
53. บริษทั อาร์เอส จ ากดั (มหาชน) RS 
54. บริษทั สิงห์ เอสเตท จ ากดั (มหาชน) S 
55. บริษทั สามารถคอร์ปอเรช ัน่ จ ากดั (มหาชน) SAMART 
56. บริษทั ปูนซิเมนต์ไทย จ ากดั(มหาชน) SCC 
57. บริษทั สยามฟิวเจอร์ ดีเวลอปเมนท์ จ ากดั (มหาชน) SF 
58. บริษทั สยามแกส๊ แอนด์ ปิโตรเคมคีลัส์ จ ากดั (มหาชน) SGP 
59. บริษทั แสนสิริ จ ากดั (มหาชน) SIRI 
60. บริษทั ศุภาลยั จ ากดั (มหาชน) SPALI 
61. บริษทั เอสพีซีจี จ ากดั (มหาชน) SPCG 
62. บริษทั ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียร่ิงแอนด์คอนสตรัคช ัน่ จ ากดั(มหาชน) STEC 
63. บริษทั เอสทีพี แอนด์ ไอ จ ากดั (มหาชน) STPI 
64. บริษทั เอสวไีอ จ ากดั (มหาชน) SVI 
65. บริษทั การบินไทย จ ากดั (มหาชน) THAI 
66. บริษทั ไทยคม จ ากดั (มหาชน) THCOM 
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ตารางที ่3.5  (ตอ่) 
 
ล าดับ ช่ือบริษทั ช่ือหลักทรัพย์ 

67. บริษทั ไทคอน อินดสัเทรียล คอนเน็คช ัน่ จ ากดั (มหาชน) TICON 
68. บริษทั ไทยออยล์ จ ากดั (มหาชน) TOP 
69. บริษทั ทีพีไอ โพลีน จ ากดั (มหาชน) TPIPL 
70. บริษทั ทรู คอร์ปอเรช ัน่ จ ากดั (มหาชน) TRUE 
71. บริษทั ทีทีซีแอล จ ากดั (มหาชน) TTCL 
72. บริษทั ทีทีดบับลิว จ ากดั (มหาชน) TTW 
73. บริษทั ไทยยูเน่ียน กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) TU 
74. บริษทั ยู ซิต้ี จ ากดั (มหาชน) U 
75. บริษทั ยูนิค เอ็นจิเนียร่ิง แอนด์ คอนสตรัคช ัน่ จ ากดั (มหาชน) UNIQ 
76. บริษทั ยูนิเวนเจอร์ จ ากดั (มหาชน) UV 
77. บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรช ัน่ จ ากดั (มหาชน) WHA 

 
(ท่ีมา:  ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย, 2559) 
 
3.2  เคร่ืองมือทีใ่ช้ในการรวบรวมข้อมูล 

การศึกษาอิทธิพลของตัววดัประกอบการทางบัญชีกบัมูลคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ท่ี
สง่ผลตอ่ราคาตลาดหลักทรัพย์ ผูว้จิยัไดเ้กบ็รวมรวมขอ้มูลจากหลายแหลง่และใชเ้คร่ืองมือในการ
รวบรวมและวเิคราะห์ข้อมูลหลายรูปแบบเพื่อให้ไดผ้ลวิจัยท่ีนา่เชื่อถือและถูกต้องภายในเ วลา ท่ี
ก  าหนด โดยจดัท าเป็นกระดาษท าการในการรวบรวมข้อมลู ซ่ึงตอ้งมกีารค านวณเพื่อให้ไดข้้อมูล ท่ี
ตอ้งการเพื่อน าไปวเิคราะห์ขอ้มลู  ตวัแปรตามกรอบแนวคิดการวจิัย ซ่ึงไดแ้ก ่ราคาตลาดหลกัทรัพย์  
มูลคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ ก  าไรกอ่นดอกเบ้ียจา่ย ภาษีเงินได้ คา่เ ส่ือมราคาและคา่ตัดจ าหนา่ย 
กระแสเงินสดอิสระ และก  าไรสุทธิจากการด าเนินงานหลงัหักภาษี ผูว้จิยัจะน าคา่ท่ีได้มาบนั ทึกลง
ในกระดาษท าการดงัน้ี 
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ตารางที ่3.6  กระดาษท าการท่ีใชใ้นการเกบ็ขอ้มลู 
 

NAME MV 
EVA 

EBITDA NOPAT FCF 
NOPAT adj IC adj WACC EVA 

1.          
2.         
3.         
4.         
5.         
6.         
7.         
8.         

 
3.3  วิธีการเก็บรวบรวมข้อมูล  

ในการศึกษาน้ีไดเ้กบ็รวบรวมข้อมลูทุติยภูมิ โดยศึกษาจากงบการเงิน รายงานประจ าปี 
แบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56 - 1)  จากฐานขอ้มลูของส านักงานคณะกรรมการก  าก ับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และระบบข้อมูลตลาดหลักทรัพย์และตลาด
อนุพนัธ์บนอินเตอร์เน็ต (SETSMART) เพื่อใชข้อ้มลูราคาซ้ือขายหลักทรัพย์และอนุพนัธ์ย้อนหลัง  
ดชันียอ้นหลงั ขอ้มลูทางสถิติท่ีส าคญั พร้อมทั้งขอ้มลูสารสนเทศของตัวอยา่ง 

 
3.4  วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล  

ใ นการว ิเคราะห์ ขอ้ม ูล การศึกษาอิทธิพลของต ัววดัผลประกอบการทางบัญชีกบั
ม ูลค า่ เ พิ่มเชิง เศรษฐศาสตร์ท่ีสง่ผลตอ่ราคาตลาดหลักทรัพย์ ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยท่ีอยูใ่นดชันี SET100 ผูว้จิยัจะใชโ้ปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติมาท าการ
ประมวลผล และน าหลกัการทางสถิติมาใชใ้นการวเิคราะห์ข้อมลูท่ีได ้ เพื่อหาวา่ตวัแปรมอิีทธิพลทั้ง
ทางตรงและทางออ้มตอ่กนัหรือไม ่ โดยเคร่ืองมอืในการวเิคราะห์ขอ้มลูในงานวจิัยน้ี มดีงัน้ี 

1.  การวเิคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
อธิบายลกัษณะข้อมูลท่ีเก็บรวบรวมมา และน าขอ้มลูท่ีไดแ้สดงในรูปของคา่ทางสถิ ติ

พื้นฐานของตวัแปรท่ีเกบ็รวบรวมได้จากข้อมลูเ บ้ืองตน้ของแตล่ะบริษัท ในการศึกษาประกอบด้วย 
การแจกแจงความถ่ี และคา่ร้อยละ 
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2.  การวเิคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 
2.1  การวดัคา่สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ (Coefficient of Correlation) เพื่อดูทิศทาง

ความสัมพันธ์ ระหวา่ง ตัวแปร 2 ตัว โดยมี Correlation Coefficient (r) หรือ คา่สัมประ สิ ทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ เป็นตวับง่ชี้ ถึงความสัมพนัธ์น้ี ซ่ึงคา่สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์น้ีจะมีคา่อยูร่ะหวา่ง -1.0 
ถึง 1.0 ซ่ึงหากมคีา่ใกล ้ -1.0 นั้นหมายความวา่ตวัแปรทั้งสองตัวมีความสัมพนัธ์กนัอยา่งมากในเชิง
ตรงกนัขา้ม หากมคีา่ใกล ้ 1.0 นั้นหมายความวา่ ตวัแปรทั้งสองมคีวามสัมพนัธ์กนัโดยตรงอยา่งมาก 
และหากมคีา่เป็น 0 นั้นหมายความวา่ ตวัแปรทั้งสองตวัไมม่คีวามสัมพนัธ์ตอ่กนั 

2.2  การวเิคราะห์อิทธิพลเส้นทาง (Path Analysis) เป็นการวเิคราะห์ความสัมพันธ์
โครงสร้างเชิงเส้นเพื่อทดสอบสมมติฐาน คือการทดสอบสัมประสิทธ์ิเส้นทาง (Path Coefficients)  
ของ Inner model (ตัวแปรอิสระมีอิทธิพลตอ่ตัวแปรตาม) คา่สัมประสิทธ์ิเ ส้นทาง แสดงถึง  คา่
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้

   



 
 

บทท่ี 4 
ผลการวิจัย 

 
การวจิยัเร่ืองอิทธิพลของตัววดัผลประกอบการทางบญัชีกบัมูลคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 

ท่ีสง่ผลตอ่ราคาตลาดหลักทรัพย์ ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทยใน
กลุม่ SET100 มีวตัถุประสงค์หลักเพื่อเพื่อศึกษาอิทธิพลของตัววดัผลประกอบการทางบัญชีกบั
มลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ท่ีสง่ผลตอ่ราคาตลาดหลกัทรัพย์ โดยการวเิคราะห์เส้นทางความสัมพันธ์
เชิงสาเหตุท่ีเป็นอิทธิพลทางตรงและทางอ้อมของตัววดัผลประกอบการทางบญัชีกบัมูลคา่เพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ท่ีสง่ผลตอ่ราคาตลาดหลกัทรัพย์ ซ่ึงน าเสนอผลการวเิคราะห์ขอ้มลูไวด้งัน้ี  

4.1  ขอ้มลูลกัษณะทัว่ไปของตวัอยา่งโดยใชก้ารวเิคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive 
Statistics) 

4.2  ผลการศึกษาอิทธิพลของ ตัวว ัดผลประกอบการทางบัญชี ก ับมูลคา่เพิ่ มเ ชิ ง
เศรษฐศาสตร์ ท่ีสง่ผลตอ่ราคาตลาดหลักทรัพย์โดยใช ้การวเิคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential 
Statistics) 

4.2.1  ผลการวดัคา่สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Coefficient of Correlation) 
4.2.2  ผลการวเิคราะห์อิทธิพลเส้นทาง (Path Analysis) 
4.2.3  ผลการวเิคราะห์ขนาดอิทธิพลทางตรง อิทธิพลทางออ้มและอิทธิพลรวมใน

แบบจ าลองโครงสร้างเชิงสาเหตุ และการตรวจสอบความเขา้กนัไดดี้ของแบบจ าลอง (Model Fit) 
 

4.1  ข้อมูลลักษณะทัว่ไปของตัวอย่างโดยใช้การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
สถิติเชิงพรรณนาเป็นการสรุปถึงลักษณะทั่วไปในขั้นต้นของข้อมูล  จะอยูใ่นรูปของ

การแจกแจงความถ่ี การหาสัดส่วนหรือร้อยละ โดยงานวิจัยเ ร่ือง อิทธิพลของมูลคา่เพิ่มเชิ ง
เศรษฐศาสตร์กบัตวัวดัผลประกอบการทางบญัชี ท่ีสง่ผลตอ่ราคาตลาดหลกัทรัพย์ ของบริษัทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยในกลุม่ SET100 ไดน้ าเสนอผลการวเิคราะห์ขอ้มลูเชิง
พรรณนาไดด้งัน้ี 
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ตารางที ่4.1  ลกัษณะทัว่ไปของตวัอยา่ง 
 

ลักษณะ 
จ านวน 

(บริษทั) 
ร้อยละ 

ประเภทอุตสาหกรรม   
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 5 6.49 
ทรัพยากร 15 19.48 
เทคโนโลยี 12 15.58 
บริการ 18 23.38 
สินคา้อุตสาหกรรม 2 2.60 
อสังหาริมทรัพย์และกอ่สร้าง 25 32.47 

รวม 77 100.00 
   
ทนุจดทะเบียนทีช่ าระแล้ว (ล้านบาท)   
100 - 1,000 20 25.97 
1001 - 10,000 45 58.44 
10,001 - 100,000 10 13.42 
100,001 - 1,000,000 2 2.16 

รวม 77 100.00 

 
จากตารางท่ี 4.1 พบวา่ ลักษณะทั่วไปของตัวอยา่ง ส่วนใหญเ่ป็นบริษัทท่ี อ ยู ่ใ น

อุตสาหกรรมประเภทอสังหาริมทรัพย์และกอ่สร้าง คิดเป็นร้อยละ 32.47 รองลงมาคือ อุตสาหกรรม
ประเภทบริการและอุตสาหกรรมประเภททรัพยากร คิดเป็นร้อยละ 23.38 และ 19.48 ตามล าดับ 
ส าหรับขนาดของทุนจดทะเบียนท่ีช  าระแล้วสว่นใหญอ่ยูร่ะหวา่ง 1,000 - 10,000 ลา้นบาท คิดเป็น
ร้อยละ 58.44 รองลงมาอยูร่ะหวา่ง 100 - 1,000 ลา้นบาท และ 10,001 - 100,000 ลา้นบาท คิดเป็น
ร้อยละ 25.97 และ 13.42 ตามล าดบั  
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4.2  ผลการศึกษาอิทธิพลของตัววัดผลประกอบการทางบัญชีกับมูลค่าเพิม่เชิงเศรษฐศาสตร์ทีส่่งผล

ต่อราคาตลาดหลักทรัพย์โดยใช้การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 
4.2.1  ผลการวัดค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพนัธ์ (Coefficient of Correlation) 

การวเิคราะห์คา่สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหวา่งตัวแปรสาเหตุ ประกอบด้วยตัวแปร
อิสระ  (Independence Variable) ตัวแปรแทรกกลาง  (Intervening Variable) และ ตัวแปรตาม 
(Dependence Variable) ส าหรับงานวิจัยน้ีประกอบด้วยตัวแปรอิสระ 3 ตัวแปร คือ ก  าไรกอ่น
ดอกเบ้ียจา่ย ภาษีเงินได ้คา่เส่ือมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย (EBITDA) กระแสเงินสดอิสระ (FCF) และ 
ก  าไรสุทธิจากการด าเนินงานหลงัภาษี (NOPAT) ตวัแปรตาม 1 ตวัแปร คือ ราคาตลาดหลักทรัพ ย์ 
(MV) และตวัแปรแทรกกลาง 1 ตวัแปร คือมลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) 
 
ตารางที ่4.2  ผลการวดัคา่สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Coefficient of Correlation) 
 

Variable MV EVA EBITDA FCF NOPAT 
MV      
EVA -.851***     
EBITDA .832*** -.910***    
FCF .727*** -.686*** .822***   
NOPAT .766*** -.807*** .887*** .651***  
***. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

  
จากตารางท่ี 4.2 เมื่อพิจาณาตัวแปรราคาตลาดหลักทรัพย์ (MV) เ ป็นตัวแปรตาม พบวา่       

ตวัแปรก  าไรกอ่นดอกเบ้ียจา่ย ภาษีเงินได ้คา่เส่ือมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย (EBITDA) ตวัแปรก  าไรสุทธิ
จากการด าเนินงานหลงัภาษี (NOPAT) ตวัแปรกระแสเงินสดอิสระ (FCF) และตวัแปรมลูคา่เพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ (EVA) มคีวามสัมพนัธ์กบัตวัแปรตามอยา่งมนีัยส าคญัทางสถิติ โดยมคีา่สัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ์อยูร่ะหวา่ง - 0.851 ถึง 0.832 ท่ีระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.01 แสดงให้เห็นวา่ตัวแปรท่ีมี
ความสัมพนัธ์กบัราคาตลาดหลกัทรัพย์ (MV) มากท่ีสุดคือ ตวัแปรก  าไรกอ่นดอกเบ้ียจา่ย ภาษีเงินได ้คา่
เ ส่ือมราคาและคา่ตัดจ าหนา่ย (EBITDA) โดยมีคา่สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เทา่กบั 0.832 ท่ีระดบั
นัยส าคญัทางสถิติ 0.01 รองลงมาคือ  ตวัแปรก  าไรสุทธิจากการด าเนินงานหลงัภาษี (NOPAT) และตวั
แปรกระแสเงินสดอิสระ (FCF) โดยมีคา่สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เทา่กบั 0.766 และ 0.727 ท่ีระดบั
นัยส าคญัทางสถิติ 0.01 ตามล าดบั ส าหรับตวัแปรท่ีมคีวามสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัตัวแปรราคา
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ตลาดหลกัทรัพย์ คือตวัแปรมูลคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) โดยมคีา่สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์อยู ่
ระหวา่ง - 0.851 ท่ีระดบันัยส าคญัทางสถิติ 0.01 

เมือ่พิจาณาตวัแปรมลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA)  เป็นตวัแปรตาม พบวา่ ตวัแปรก  าไร
กอ่นดอกเบ้ียจา่ย ภาษีเงินได ้ คา่เส่ือมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย (EBITDA) ตวัแปรก  าไรสุทธิจากการ
ด าเนินงานหลงัภาษี (NOPAT) และตวัแปรกระแสเงินสดอิสระ (FCF) และ มคีวามสัมพนัธ์กบัตัวแปร
ตามในทิศทางตรงขา้มอยา่งมนีัยส าคญัทางสถิติ โดยมคีา่สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อยูร่ะหวา่ง - 0.910 ถึง 
- 0.686 ท่ีระดบันัยส าคญัทางสถิติ 0.01 แสดงให้เห็นวา่ตวัแปรท่ีมคีวามสัมพนัธ์ในทิศทางตรงข้ามกบั
ตวัแปรมลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) มากท่ีสุดคือ ตวัแปรก  าไรกอ่นดอกเบ้ียจา่ย ภาษีเงินได ้คา่
เ ส่ือมราคาและคา่ตัดจ าหน ่าย (EBITDA) โดยมีคา่สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เทา่กบั  - 0.910 ท่ีระดบั
นัยส าคญัทางสถิติ 0.01 รองลงมาคือ ตวัแปรก  าไรสุทธิจากการด าเนินงานหลงัภาษี (NOPAT) และตวั
แปรกระแสเงินสดอิสระ (FCF) โดยมีคา่สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เทา่กบั -0.807 และ -0.686 ท่ีระดบั
นัยส าคญัทางสถิติ 0.01 ตามล าดบั 

เมือ่พิจารณาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรก  าไรกอ่นดอกเบ้ียจา่ย ภาษีเงินได ้คา่เส่ือมราคา
และคา่ตดัจ าหนา่ย (EBITDA) ตัวแปรก  าไรสุทธิจากการด าเนินงานหลงัภาษี (NOPAT) และตวัแปร
กระแสเงินสดอิสระ (FCF) พบวา่มคีวามสัมพนัธ์กบัตัวแปรตามอยา่งมีนัยส าคัญทางสถิติ โดยมีคา่
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อยูร่ะหวา่ง 0.651 ถึง 0.887 ท่ีระดบันัยส าคญัทางสถิติ 0.01  

 
4.2.2   ผลการวิเคราะห์อิทธิพลเส้นทาง (Path Analysis)  

งานวจิยัคร้ังน้ีไดท้ดสอบสมมติฐานงานวิจยัโดยใชก้ารวเิคราะห์เส้นทางความสัมพันธ์
เชิงสาเหตุ (Path Analysis) เพื่อบอกขนาดอิทธิพลทางตรงและทางอ้อมของความสัมพันธ์เชิง
โครงสร้างเส้นระหวา่งตวัแปรสาเหตุ (Cause Variable) 3 ตวัแปร ไดแ้ก ่ก  าไรกอ่นดอกเบ้ียจา่ย ภาษี
เงินได ้คา่เส่ือมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย (EBITDA) กระแสเงินสดอิสระ (FCF) และก  าไรสุทธิ จาก
การด าเนินงานหลงัหักภาษี (NOPAT) ตวัแปรแทรกกลาง (Intervening Variable) 1 ตวัแปร ได้แก ่
มลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) และตวัแปรตาม 1 ตวัแปร ไดแ้ก ่ ราคาตลาดหลกัทรัพย์  (MV) 
โดยสมมติฐานงานวจิยัน้ีม ี 8 สมมติฐานดงัน้ี 

H1:  ก  าไรกอ่นดอกเบ้ียจา่ย ภาษีเงินได ้คา่เส่ือมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ยมีอิทธิพลทางตรง
ตอ่มลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 

H2:  กระแสเงินสดอิสระมอิีทธิพลทางตรงตอ่มลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
H3:  ก  าไรกอ่นดอกเบ้ียจา่ย ภาษีเงินได ้คา่เส่ือมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ยมอิีทธิพลทางตรง

ตอ่ราคาตลาดหลกัทรัพย์ 
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H4:  กระแสเงินสดอิสระมอิีทธิพลทางตรงตอ่ราคาตลาดหลกัทรัพย์ 
H5:  ก  าไรสุทธิจากการด าเนินงานหลงัภาษีท่ีมอิีทธิพลทางตรงตอ่ราคาตลาดหลกัทรัพย์ 
H6:  มลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์มอิีทธิพลทางตรงตอ่ราคาตลาดหลกัทรัพย์ 
H7:  ก  าไรกอ่นดอกเ บ้ียจา่ย ภาษีเ งินได้ คา่เ ส่ือมราคาและคา่ตัดจ าหน ่ายมีอิทธิพล

ทางออ้มตอ่ราคาตลาดหลกัทรัพย์ โดยสง่ผา่นมลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
H8:  กระแสเ งินสดอิสระมีอิทธิพลทางอ้อมตอ่ราคาตลาดหลักทรัพย์ โดยส่งผา่น

มลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
 

ตารางที ่4.3  ผลการทดสอบสมมติฐานงานวิจยั 
 

  Path Coefficients P 

EBITDA -> EVA -1.069 *** 
FCF -> EVA 0.193 *** 
EBITDA -> MV -0.256 0.042 
FCF -> MV 0.319 *** 
NOPAT -> MV 0.247 *** 
EVA -> MV -0.664 *** 
EBITDA -> EVA -> MV 0.710 *** 
FCF -> EVA -> MV -0.128 *** 
*** is significantly different at the 0.001 level (two-tailed). 

 
จากตารางท่ี 4.3 สามารถวเิคราะห์ผลการทดสอบสมมติฐานไดด้งัน้ี 
สมมติฐานการวิจัย H1 เป็นการทดสอบก  าไรกอ่นดอกเบ้ียจา่ย ภาษีเงินได ้คา่เส่ือมราคา

และคา่ตดัจ าหนา่ยมอิีทธิพลทางตรงตอ่มลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์  
จากตารางท่ี 4.3 เมือ่พิจารณาคา่สัมประสิทธ์ิทางเส้นทาง (Path Coefficients) พบวา่มีคา่       

-1.069 คา่ และมรีะดบันัยส าคัญท่ี p < 0.01 แสดงให้เห็นวา่ก  าไรกอ่นดอกเ บ้ียจา่ย ภาษีเงินได ้ คา่
เส่ือมราคาและคา่ตัดจ าหนา่ยมีอิทธิพลทางตรงตอ่มูลคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์อยา่งมนีัยส าคัญ ซ่ึง
สนับสนุนสมมติฐานการวิจยัท่ีตั้งไวว้า่ ก  าไรกอ่นดอกเ บ้ียจา่ย ภาษีเงินได ้ คา่เส่ือมราคาและค ่าตัด
จ าหนา่ยมอิีทธิพลทางตรงตอ่มูลคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
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สมมติฐานการวิจัย H2 เ ป็นการทดสอบกระแสเ งินสดอิสระมีอิทธิพลทางตรงตอ่
มลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 

จากตารางท่ี 4.3 เมือ่พิจารณาคา่สัมประสิทธ์ิทางเส้นทาง (Path Coefficients) พบวา่มีคา่ 
0.193 คา่ และมรีะดบันัยส าคญัท่ี p < 0.01 แสดงให้เห็นวา่กระแสเงินสดอิสระมีอิทธิพลทางตรง ตอ่
มลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์อยา่งมนีัยส าคญั ซ่ึงสนับสนุนสมมติฐานการวิจัยท่ีตั้งไวว้า่ กระแสเงิน
สดอิสระมอิีทธิพลทางตรงตอ่มลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 

สมมติฐานการวิจัย H3 เป็นการทดสอบก  าไรกอ่นดอกเบ้ียจา่ย ภาษีเงินได ้คา่เส่ือมราคา
และคา่ตดัจ าหนา่ยมอิีทธิพลทางตรงตอ่ราคาตลาดหลกัทรัพย์  

จากตารางท่ี 4.3 เมือ่พิจารณาคา่สัมประสิทธ์ิทางเส้นทาง (Path Coefficients) พบวา่มีคา่      
-0.256 คา่ มรีะดบันัยส าคัญท่ี p < 0.05 แสดงให้เห็นวา่ก  าไรกอ่นดอกเ บ้ียจา่ย ภาษีเงินได ้ คา่เส่ือม
ราคาและคา่ตัดจ าหนา่ยมีอิทธิพลทางตรงตอ่ราคาตลาดหลกัทรัพย์อยา่งมนีัยส าคญั ซ่ึงสนับสนุน
สมมติฐานท่ีตั้งไวว้า่ก  าไรกอ่นดอกเ บ้ียจา่ย ภาษีเงินได ้ คา่เส่ือมราคาและคา่ตัดจ าหนา่ยมีอิทธิพล
ทางตรงตอ่ราคาตลาดหลกัทรัพย์ 

สมมติฐานการวิจัย H4 เป็นการทดสอบกระแสเงินสดอิสระมีอิทธิพลทางตรงตอ่ราคา
ตลาดหลกัทรัพย์ 

จากตารางท่ี 4.3 เมือ่พิจารณาคา่สัมประสิทธ์ิทางเส้นทาง (Path Coefficients) พบวา่มีคา่ 
0.319 คา่ มรีะดบันัยส าคญัท่ี p < 0.01 แสดงให้เห็นวา่กระแสเงินสดอิสระมอิีทธิพลทางตรงตอ่ราคา
ตลาดหลกัทรัพย์อยา่งมนีัยส าคัญ ซ่ึงสนับสนุนสมมติฐานท่ีตั้งไวว้า่กระแสเงินสดอิสระมีอิทธิพล
ทางตรงตอ่ราคาตลาดหลกัทรัพย์ 

สมมติฐานการวิจัย H5 เป็นการทดสอบก  าไรสุทธิจากการด าเนินงานหลงัภาษีมีอิทธิพล
ทางตรงตอ่ราคาตลาดหลกัทรัพย์ 

จากตารางท่ี 4.3 เมือ่พิจารณาคา่สัมประสิทธ์ิทางเส้นทาง (Path Coefficients) พบวา่มีคา่ 
0.247 มรีะดบันัยส าคญัท่ี p < 0.01 แสดงให้เห็นวา่ก  าไรสุทธิจากการด าเนินงานหลงัภาษีมอิีทธิพล
ทางตรงตอ่ราคาตลาดหลักทรัพย์อยา่งมนีัยส าคัญ ซ่ึงสนับสนุนสมมติฐานท่ีตั้งไวว้า่ก  าไรสุทธิจาก
การด าเนินงานหลงัภาษีมอิีทธิพลทางตรงตอ่ราคาตลาดหลักทรัพ ย์ 

สมมติฐานการวิจัย H6 เป็นการทดสอบมลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์มีอิทธิพลทางตรงตอ่
ราคาตลาดหลกัทรัพย์ 

จากตารางท่ี 4.3 เมือ่พิจารณาคา่สัมประสิทธ์ิทางเส้นทาง (Path Coefficients) พบวา่มีคา่ 
-0.664 มรีะดบันัยส าคญัท่ี p < 0.01 แสดงให้เห็นวา่มลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์มีอิทธิพลทางตรง ตอ่
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ราคาตลาดหลกัทรัพย์อยา่งมนีัยส าคัญ ซ่ึงสนับสนุนสมมติฐานท่ีตั้งไวว้า่มูลคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์
มอิีทธิพลทางตรงตอ่ราคาตลาดหลักทรัพย์ 

สมมติฐานการวิจัย H7 เป็นการทดสอบก  าไรกอ่นดอกเบ้ียจา่ย ภาษีเงินได ้คา่เส่ือมราคา
และคา่ตัดจ าหน ่ายมีอิทธิพลทางอ้อมต ่อราคาตลาดหลักทรัพย์โดยส่ง ผา่นมูลคา่เพิ่ มเ ชิ ง
เศรษฐศาสตร์ 

จากตารางท่ี 4.3 เมือ่พิจารณาคา่สัมประสิทธ์ิทางเส้นทาง (Path Coefficients) พบวา่มีคา่ 
0.710 มรีะดบันัยส าคัญท่ี p < 0.01 แสดงให้เห็นวา่ก  าไรกอ่นดอกเ บ้ียจา่ย ภาษีเงินได ้คา่เส่ือมราคา
และคา่ตัดจ าหน ่ายมีอิทธิพลทางอ้อมต ่อราคาตลาดหลักทรัพย์โดยส่ง ผา่นมูลคา่เพิ่ มเ ชิ ง
เศรษฐศาสตร์อยา่งมนีัยส าคัญ ซ่ึงสนับสนุนสมมติฐานการวิจัยท่ีตั้งไวว้า่ ก  าไรกอ่นดอกเ บ้ียจ ่าย 
ภาษีเงินได ้คา่เส่ือมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ยมีอิทธิพลทางตรงตอ่มลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 

สมมติฐานการวิจัย H8 เป็นการทดสอบกระแสเงินสดอิสระมอิีทธิพลทางอ้อมตอ่ราคา
ตลาดหลกัทรัพย์ โดยสง่ผา่นมลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 

จากตารางท่ี 4.3 เมือ่พิจารณาคา่สัมประสิทธ์ิทางเส้นทาง (Path Coefficients) พบวา่มีคา่      
-0.128 คา่ มรีะดบันัยส าคัญท่ี p < 0.01 แสดงให้เห็นวา่กระแสเงินสดอิสระมีอิทธิพลทางอ้อมตอ่
ราคาตลาดหลักทรัพย์โดยส่งผา่นมูลคา่เพิ่มเชิง เศรษฐศาสตร์อยา่งมีนัยส าคัญ ซ่ึงสนับสนุน
สมมติฐานการวจิยัท่ีตั้งไวว้า่ กระแสเงินสดอิสระมอิีทธิพลทางตรงตอ่มลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 

 
4.2.3   ผลการวิเคราะห์ขนาดอิทธิพลทางตรง อิทธิพลทางอ้อมและอิทธิพลรวมในแบบจ าลอง

โครงสร้างเชิงสาเหตุ และการตรวจสอบความเข้ากันได้ดีของแบบจ าลอง (Model Fit) 
ความสัมพันธ์ของโมเดลเชิงโครงสร้าง สามารถพิจารณาได้จาก คา่อิทธิพลโดยรวม 

(Total Effect) คือ คา่อิทธิพลของตัวแปรต้นท่ีมีผลตอ่ตัวแปรตามนั้ นๆ โดยพิจารณาทั้งอิทธิพล
ทางตรง (Direct Effect) ซ่ึงพิจารณาจากคา่สัมประสิทธ์ิทางเส้นทาง (Path Coefficient) และอิทธิพล
ทางออ้ม (Indirect Effect) โดยสามารถพิจารณาได้วา่อิทธิพลท่ีมีผลตอ่ตัวแปรตามนั้ น เกดิจากคา่
อิทธิพลทางตรงหรือคา่อิทธิพลทางออ้มมากกวา่และจะท าให้ทราบวา่หากต้องการท่ีจะศึกษา ถึงตัว
แปรตามนั้นควรจะศึกษาแบบทางตรงหรือทางออ้มท่ีผา่นตวัแปรคัน่กลางจึงจะเหมาะสม ดงัน้ี 
 

 
 

 



59 

ตารางที่ 4.4  ผลการวิเคราะห์ขนาดอิทธิพลทางตรง ทางอ้อมและอิทธิพลรวมในแบบจ าลอง  
โครงสร้างเชิงสาเหตุ 
 

ตัวแปรสาเหตุ 

ตัวแปรตาม 

EVA MV 

Direct 

Effect 

Indirect 

Effect 

Total 

Effect 

Direct 

Effect 

Indirect 

Effect 

Total 

Effect 
EBITDA -1.069 - -1.069 -0.256 0.710 0.454 

FCF 0.193 - 0.193 0.319 -0.128 0.191 
NOPAT - - - 0.247 - 0.247 

EVA - - - -0.664 - -0.664 

𝑅2 0.84 0.78 
 
จากตารางท่ี 4.4 ผลการวเิคราะห์ขนาดอิทธิพลทางตรง ทางออ้มและอิทธิพลรวมใน

แบบจ าลองโครงสร้างเชิงสาเหตุท่ีเ ป็นอิทธิพลทางตรง อิทธิพลทางอ้อม และอิทธิพลรวม ของ ตัว
วดัผลทางประกอบการทางบญัชีและมลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ท่ีมีตอ่ราคาตลาดหลักทรัพย์ พบวา่ 

เมือ่พิจารณาตวัแปรมลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) เป็นตวัแปรตาม พบวา่ตวัวดัผล
ประกอบการท่ีมีอิทธิพลทางตรงมากท่ีสุดไดแ้ก ่ ตวัแปรกระแสเ งินสดอิสระ (FCF) เป็นตัวแปร
ท านายท่ีมขีนาดอิทธิพลทางตรงตอ่ตัวแปรมูลคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) อยา่งมนีัยส าคัญทาง
สถิติท่ีระดับ 0.01 โดยคา่สัมประสิทธ์ิขนาดอิทธิพลทางตรงเทา่กบั 0.193 รองลงมาคือตัวแปรตัว
แปรก  าไรกอ่นดอกเบ้ียจา่ย ภาษีเงินได ้คา่เส่ือมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย (EBITDA) มนีัยส าคญัทาง
สถิติท่ีระดับ 0.01 โดยคา่สัมประสิทธ์ิขนาดอิทธิพลทางตรงเทา่กบั - 0.169โดยตัวแปรท านาย
สามารถอธิบายความแปรปรวนของตัวแปรราคาตลาดหลกัทรัพย์ ( 𝑅2) ไดเ้ทา่กบัร้อยละ 84.0  

เมื่อพิจารณาตัวแปรราคาตลาดหลักทรัพย์  (MV) เ ป็นตัวแปรตาม พบวา่ตัววดัผล
ประกอบการท่ีมีอิทธิพลทางตรงมากท่ีสุดได้แก ่ ตวัแปรกระแสเงินสดอิสระ (FCF) ตวัแปรก  า ไร
สุทธิจากการด าเนินงานหลงัหักภาษี (NOPAT) ตวัแปรก  าไรกอ่นดอกเ บ้ียจา่ย ภาษีเงินได ้ คา่เส่ือม
ราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย (EBITDA) และตวัแปรมูลคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ เป็นตวัแปรท าน าย ท่ีมี
ขนาดอิทธิพลทางตรงตอ่ตัวแปรราคาตลาดหลกัทรัพย์ (MV) อยา่งมนีัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
โดยคา่สัมประสิทธ์ิขนาดอิทธิพลทางตรงเทา่กบั 0.319, 0.247, - 0.256 และ - 0.664 ตามล าดบั โดย
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ตวัแปรท านายสามารถอธิบายความแปรปรวนของตัวแปรราคาตลาดหลักทรัพย์ ( 𝑅2) ไดเ้ทา่กบัร้อย
ละ 78.0  

ส าหรับผลการวเิคราะห์ขนาดของอิทธิพลทางอ้อม พบวา่ ตวัวดัผลประกอบการ ท่ีมี
อิทธิพลทางอ้อมมากท่ีสุดไดแ้กไ่ดแ้ก ่ ตวัแปรกระแสเ งินสดอิสระ (FCF) เป็นตวัแปรท านาย ท่ีมี
ขนาดอิทธิพลทางออ้มตอ่ตัวแปรราคาตลาดหลักทรัพย์ (MV) อยา่งมนีัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
โดยคา่สัมประสิทธ์ิขนาดอิทธิพลทางตรงเทา่กบั 0.710 รองลงมาคือตัวแปรตัวแปรก  าไรกอ่น
ดอกเบ้ียจา่ย ภาษีเงินได ้ คา่เส่ือมราคาและคา่ตัดจ าหนา่ย (EBITDA) มนีัยส าคญัทางสถิติท่ีระ ดับ 
0.01 โดยคา่สัมประสิทธ์ิขนาดอิทธิพลทางตรงเทา่กบั - 0.128โดยตวัแปรท านายสามารถอธิบาย
ความแปรปรวนของตัวแปรราคาตลาดหลักทรัพย์ ( 𝑅2) ไดเ้ทา่กบัร้อยละ 78.0 และส าหรับผลการ
วเิคราะห์ขนาดของอิทธิพลรวม พบวา่ ตวัวดัผลประกอบการท่ีมีอิทธิรวมมากท่ีสุดไดแ้ก ่ ตวัแปร
ก  าไรสุทธิจากการด าเนินงานหลงัหักภาษี (NOPAT) ตวัแปรก  าไรกอ่นดอกเ บ้ียจา่ย ภาษีเงินได ้ คา่
เส่ือมราคาและคา่ตัดจ าหนา่ย (EBITDA) ตวัแปรกระแสเงินสดอิสระ (FCF) และตวัแปรมลูคา่เพิ่ ม
เชิงเศรษฐศาสตร์ เป็นตวัแปรท านายท่ีมีขนาดอิทธิพลรวมตอ่ตวัแปรราคาตลาดหลักทรัพย์ (MV) 
อยา่งมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 โดยคา่สัมประสิทธ์ิขนาดอิทธิพลทางตรงเทา่กบั 0.454, 
0.247, 0.191 และ - 0.664 ตามล าดบั โดยตวัแปรท านายสามารถอธิบายความแปรปรวนของตัวแปร
ราคาตลาดหลกัทรัพย์ ( 𝑅2) ไดเ้ทา่กบัร้อยละ 78.0  

การตรวจสอบความเข้ากันได้ดีของแบบจ าลอง (Model Fit) 
จากกรอบแนวคิดงานวิจัยเ ป็นการวิเคราะห์เส้นทางความสัมพันธ์เชิงสาเหตุ (Path 

Analysis) เพื่อบอกขนาดอิทธิพลทางตรงและทางอ้อมของความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้างเส้นระหวา่ง
ตวัแปรสาเหตุ (Cause Variable) 3 ตวัแปร ไดแ้ก ่ ก  าไรกอ่นดอกเ บ้ียจา่ย ภาษีเงินได ้ คา่เส่ือมราคา
และคา่ตดัจ าหนา่ย (EBITDA) กระแสเงินสดอิสระ (FCF) และก  าไรสุทธิจากการด าเนินงานหลังหัก
ภ า ษี  (NOPAT) ตัวแปรแทรกกลาง  ( Intervening Variable) 1 ตัวแปร  ได้แก  ่มูลค ่า เ พิ่ มเ ชิง
เศรษฐศาสตร์ (EVA) และตวัแปรตาม 1 ตวัแปร ไดแ้ก ่ ราคาตลาดหลกัทรัพย์  (MV) โดยผลผลการ
ตรวจสอบความเขา้กนัได้ดีของแบบจ าลอง (Model Fit) พบวา่ คา่ระดบัความน่าจะเป็นของ ไคส
แควร์หรือคา่ p = 0.180 คา่ไคสแควร์สัมพันธ์หรือคา่ CMIN/DF = 1.797 คา่ดัชนีวดัระดับความ
สอดคลอ้งหรือคา่ GFI = 0.997 และคา่ดชันีรากของคา่เฉล่ียก  าลงัสองของการประมาณคา่ความคา่
เคล่ือนหรือคา่ RMSEA = 0.059 แสดงถึงความเขา้กนัไดดี้ของแบบจ าลอง (Model Fit) 

จากการวเิคราะห์ขา้งตน้สามารถแสดงผลการวเิคราะห์ขนาดอิทธิพลทางตรง อิทธิพล
ทางออ้ม และอิทธิพลรวมในแบบจ าลองโครงสร้างเชิงสาเหตุ และการตรวจสอบความเข้ากนั ได้ดี
ของแบบจ าลอง (Model Fit) ดงัแสดงในภาพท่ี 4.1 
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ภาพที ่ 4.1  ผลการวเิคราะห์ขนาดอิทธิพลทางตรง อิทธิพลทางออ้มและอิทธิพลรวมในแบบจ าลอง
โครงสร้างเชิงสาเหตุ และการตรวจสอบความเขา้กนัได้ดีของแบบจ าลอง (Model Fit) 



 
 

บทท่ี 5 
สรุปผลการวิจัย อภิปรายผลและข้อเสนอแนะ 

 
งานวจิยัน้ีเป็นการศึกษาวา่ตวัวดัผลทางประกอบการทางบญัชีสามารถอธิบายราคาตลาด

หลกัทรัพย์ของกิจการไดดี้กวา่มูลคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์หรือไม ่ โดยท าการศึกษาอิทธิพลของตัว
วดัผลประกอบการทางบัญชี ซ่ึงไดแ้ก ่ ก  าไรกอ่นดอกเ บ้ียจา่ย ภาษีเงินได ้ คา่เส่ือมราคาและ ค ่าตัด
จ าหน ่าย (EBITDA) กระแสเ งินสดอิสระ (FCF) และก  าไรสุทธิจากการด าเนินงานหลังหักภาษี 
(NOPAT) กบัมลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ ท่ีสง่ผลตอ่ราคาตลาดหลักทรัพย์ของบริษทัท่ีจดทะเ บียน
ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยในกลุม่ SET100 เพื่อหาวธีิการวดัมลูคา่ของกิจการท่ีดีท่ีสุด อีก
ทั้งงานวจิยัหลากหลายเลม่ท่ีผลการวิจัยท่ีเกี่ยวกบัวธีิการวดัมูลคา่ของกิจการตามวิธีมูลคา่เพิ่ มเชิง
เศรษฐศาสตร์ไมเ่ ป็นไปในทิศทางเ ดียวกนั ผูว้จิยัจึงสนใจท่ีจะศึกษาเกี่ยวกบัวธีิการวดัมูลค ่าของ
กจิการดว้ยวธีิมลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์เพื่อหาข้อสรุปเกีย่วกบัการวดัมลูคา่ของกจิการ  
 
5.1  สรุปผลการวิจัย 

1. ก  าไรกอ่นดอกเบ้ียจา่ย ภาษีเงินได ้คา่เส่ือมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ยมอิีทธิพลทางตรงตอ่
มลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์อยา่งมนีัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 โดยมคีา่อิทธิพลเทา่กบั - 1.069 

2. กระแสเงินสดอิสระมีอิทธิพลทางตรงตอ่มลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์อยา่งมนีัยส า คัญ
ทางสถิติท่ีระดบั 0.01 โดยมคีา่อิทธิพลเทา่กบั 0.193 

3. ก  าไรกอ่นดอกเบ้ียจา่ย ภาษีเงินได ้คา่เส่ือมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ยมอิีทธิพลทางตรงตอ่
ราคาตลาดหลกัทรัพย์อยา่งมนีัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยมคีา่อิทธิพลเทา่กบั - 0.256 

4. กระแสเงินสดอิสระมีอิทธิพลทางตรงตอ่ราคาตลาดหลักทรัพย์อยา่งมนีัยส าคัญทาง
สถิติท่ีระดบั 0.01 โดยมคีา่อิทธิพลเทา่กบั 0.319 

5. ก  าไรสุทธิจากการด าเ นินงานหลังภาษีมีอิทธิพลทางตรงตอ่ราคาตลาดหลักทรัพย์  
หมายความวา่อยา่งมนีัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 โดยมคีา่อิทธิพลเทา่กบั 0.247 

6. มูลคา่เพิ่มเชิง เศรษฐศาสตร์  มีอิทธิพลทางตรงตอ่ราคาตลาดหลักทรัพย์อย ่า ง มี
นัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 โดยมคีา่อิทธิพลเทา่กบั - 0.664 
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7. ก  าไรกอ่นดอกเบ้ียจา่ย ภาษีเงินได ้คา่เส่ือมราคาและคา่ตัดจ าหนา่ยมอิีทธิพลทางอ้อม
ตอ่ราคาตลาดหลักทรัพย์โดยสง่ผา่นมูลคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์อยา่งมนีัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 
0.01 โดยมคีา่อิทธิพลเทา่กบั 0.710 

8. กระแสเงินสดอิสระมอิีทธิพลทางอ้อมตอ่ราคาตลาดหลกัทรัพย์ โดยสง่ผา่นมลูคา่เพิ่ม
เชิงเศรษฐศาสตร์อยา่งมนีัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 โดยมคีา่อิทธิพลเทา่กบั - 0.128 

 

5.2  การอภิปรายผล 
จากการวจิยัและผลการวเิคราะห์สามารถอธิบายวตัถุประสงค์และสมมติฐานการวิจยั ซ่ึง

เป็นไปตามหลกัแนวคิด ทฤษฎี และผลงานวจิยัท่ีเกีย่วขอ้งท่ีทบทวนมา ดงัน้ี  
1. ก  าไรกอ่นดอกเบ้ียจา่ย ภาษีเงินได ้คา่เส่ือมราคาและคา่ตัดจ าหนา่ยมอิีทธิพลทาง ตรง

ในทิศทางตรงข้ามตอ่มูลคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์อยา่งมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.01 โดยมีคา่
อิทธิพลเทา่กบั - 1.069 เน่ืองจากการค านวณมูลคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์นั้นจะต้องมีการหาก  า ไร
สุทธิจากการด าเนินงานหลงัหักภาษีเ งินได ้ (NOPAT) กอ่นจึงจะท าการค านวณหามูลคา่เพิ่ มเชิง
เศรษฐศาสตร์ตอ่ไปได ้ โดยก  าไรสุทธิจากการด าเนินงานหลงัหักภาษีเงินไดน้ั้นจะได้มาจากการน า
ก  าไรกอ่นดอกเ บ้ียจา่ย ภาษีเงินได ้ คา่เส่ือมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย มาหักคา่เส่ือมราคา และคา่ตัด
จ าหนา่ย ภาษีเงินได ้และภาษีเงินไดท่ี้ประหยดัได้จากดอกเบ้ียจา่ย อีกทั้งยงัมรีายการปรับปรุงท่ีต้อง
ท าการปรับปรุงในก  าไรสุทธิจากการด าเนินงานหลงัหักภาษีเงินไดแ้ละเงินลงทุน (Invested Capital)  
จึงสง่ผลให้มูลคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ลดลง อยา่งไรกต็ามก  าไรกอ่นดอกเ บ้ียจา่ย ภาษีเงินได ้ คา่
เส่ือมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ยกลับมอิีทธิพลทางอ้อมตอ่ราคาตลาดหลกัทรัพย์โดยสง่ผา่นมลูคา่เพิ่ ม
เชิง เศรษฐศาสตร์อยา่งมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 โดยมีคา่อิทธิพลเทา่กบั 0.710 และมีคา่
อิทธิพลรวมเทา่กบั 0.454 หมายความวา่ถา้ก  าไรกอ่นดอกเ บ้ียจา่ย ภาษีเงินได ้ คา่เส่ือมราคาและ คา่
ตดัจ าหนา่ยเพิ่มข้ึนท าให้มูลคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ลดลง แตจ่ะสง่ผลให้ราคาตลาดหลักทรัพย์
เพิ่มข้ึน ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของกิตติพร หล่ิวโรจน์ทรัพย์ (2550) พบวา่ ก  าไรกอ่นดอกเบ้ียจา่ย 
ภาษีเงินได ้คา่เส่ือมราคา และคา่ตดัจ าหนา่ย  มคีวามสัมพนัธ์ในทิศทางเ ดียวกนักบัราคาหุ้นอยา่ง มี
นัยส าคญั สว่นการวเิคราะห์การถดถอยอยา่งงา่ยพบวา่ ก  าไรกอ่นดอกเบ้ียจา่ย ภาษีเงินได ้ คา่เส่ือม
ราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย สามารถอธิบายความผนัแปรของราคาหุ้นไดดี้ท่ีสุดและยงัมงีานวิจยัท่ีพบวา่
ก  าไรกอ่นดอกเบ้ียจา่ย ภาษีเงินได ้คา่เส่ือมราคา และคา่ตดัจ าหนา่ย มคีวามสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคา
หลกัทรัพย์ (อรรถโชติ เรืองปิตาภรณ์, 2553)  

2. กระแสเงินสดอิสระมอิีทธิพลทางตรงตอ่มลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์อยา่งมนีัยส า คัญ
ทางสถิติท่ีระดบั 0.01 โดยมคีา่อิทธิพลเทา่กบั 0.193 หมายความวา่ถา้บริษทัมีกระแสเงินสดแต ่ละปี
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เพิ่มข้ึนเร่ือย ๆ จะสง่ผลให้ราคาตลาดหลกัทรัพย์เพิ่มตามด้วย จึงตรงตามทฤษฎีท่ีวา่กระแสเงินสดท่ี
สะสมมาแตล่ะปีจะสง่ผลตอ่มูลคา่เพิ่มทางการตลาดเพิ่มข้ึน ซ่ึงสอดคล้องกบังานวิจัยของ Feng 
(2007) ไดท้ าการศึกษามลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์กบัตวัวดัมูลคา่ผูถื้อหุ้นของบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์ประเทศจีนพบวา่กระแสเงินสดอิสระมีความสัมพนัธ์กบัมลูคา่เพิ่มทางการตลาดท่ี 
0.067 ในระดับนัยส าคัญ 0.05 และสอดคล้องกบังานวิจัยของ Young and Stephen (2000) พบวา่
กระแสเงินสดอิสระเป็นการวดัมูลคา่เพื่อประมาณการกระแสเงินสดในอนาคตท่ีเกิดข้ึนจริง ของ
บริษทั รวมถึงงานวจิยัของ อาษาฒ์ สุวรรณพฤกษ์ (2556) โดยไดท้ าการศึกษาอิทธิพลของโครงสร้าง
เงินทุน ขนาดของบริษัท กระแสเงินสดอิสระ มลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ และมลูคา่เพิ่มทาง การ
ตลาด ท่ีสง่ผลตอ่อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ การศึกษาเชิงประจักษ์ของบริษัทจดทะเบียน  
ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยในกลุม่ SET10 พบวา่ กระแสเงินสดอิสระ (FCF) สง่อิทธิพล
ทางตรงกบัมูลคา่เพิ่มทางการตลาดโดยมีคา่สัมประสิทธ์ิอิทธิพลเทา่กบั 4.84 (SE = 0.99, t-value  
= 4.91) อยา่งมนีัยส าคัญทางสถิติท่ีระดบัความเชื่อม ัน่ 0.01 และยงัพบวา่นอกจากมีกระแสเ งินสด
อิสระท่ีมากอีกทั้งมีมูลคา่เพิ่มทางการตลาดมากด้วย เมือ่บริษทัมเีงินท่ีเหลือจากด าเนินงานแล้วจะ
สามารถน าเงินนั้นไปปรับปรุงบริษัทและขยายกิจการให้เ ติบโตข้ึน ท าให้มมีลูคา่บริษัทท่ีนา่สนใจ
ตอ่ตลาดในการลงทุน อยา่งไรกต็ามกระแสเงินสดอิสระมีอิทธิพลทางออ้มในทิศทางตรงกนัข้ามตอ่
ราคาตลาดหลกัทรัพย์ โดยสง่ผา่นมลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์อยา่งมนีัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
โดยมีคา่อิทธิพลเทา่กบั - 0.128 และมีคา่อิทธิพลรวมเทา่กบั 0.454 เ น่ืองจากตามท่ีกลา่วมาแลว้
ขา้งตน้ถึงรายการปรับปรุงท่ีท าให้มลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ลดลง จึงท าให้คา่อิทธิพลทางออ้มของ
กระแสเงินสดอิสระท่ีสง่ผลตอ่ราคาตลาดหลักทรัพย์เ ป็นไปในทิศทางตรงขา้ม และสง่ผลให้คา่
อิทธิพลรวมลดลง 

3. ก  าไรสุทธิจากการด าเ นินงานหลงัภาษีมีอิทธิพลทางตรงตอ่ราคาตลาดหลักทรัพ ย์ 
อยา่งมนีัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.01 โดยมคีา่อิทธิพลเทา่กบั 0.247 หมายความวา่หากกิจการมี
ก  าไรสุทธิจากการด าเนินงานหลงัภาษีเพิ่มข้ึนจะสง่ผลให้ราคาตลาดหลักทรัพย์เพิ่มข้ึนตามไปด้วย 
สอดคลอ้งกบังานวิจัยของ Samadiyan et al. (2013) ไดท้ าการศึกษาความสัมพนัธ์ของมูลคา่เพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ ก  าไรจากการด าเนินงาน และ กระแสเงินสด กบัผลตอบแทนหุ้น โดยท าการศึกษา
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของกรุงเตหะราน ประเทศอิหร่าน จ านวน 120 บริษัท 
ในชว่งปี 2003 และปี 2010 พบวา่ ก  าไรจากการด าเนินงานสุทธิหลงัหักภาษี สามารถอธิบายความ
สมพนัธ์ท่ีมตีอ่ผลตอบแทนหุ้นได้ดีกวา่มูลคา่เพิ่มทางเศรษฐกิจและกระแสเงินสดในการด าเนินงาน 
รวมถึงกติติพร หล่ิวโรจน์ทรัพย์ (2550) ไดท้ าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งผลการด าเนินงาน ท่ี
วดัไดต้ามวิธีมูลคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) ก  าไร(ขาดทุน) กอ่นดอกเบ้ียจา่ย ภาษีเงินได ้ คา่
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เส่ือมราคา และคา่ตดัจ าหน ่าย (EBITDA) ก  าไรสุทธิจากการด าเนินงานหลงัภาษีเงินได ้ (NOPAT) 
และ กระแสเงินสดจากการด าเนินงานสว่นเกนิ (FCF) กบัราคาหุ้น โดยศึกษาข้อมูลของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย ท่ีอยูใ่นกลุม่อุตสาหกรรมพลงังานและสาธารณูปโภค 
ตั้งแตปี่ 2544 - 2548 พบวา่ ในการท าสอบสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของก  าไรสุทธิจากการด าเนินงาน
หลงัภาษีเงินได ้มคีวามสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคาหุ้นอยา่งมนีัยส าคญั ส าหรับการวเิคราะห์
การถดถอยอยา่งงา่ย พบวา่ ก  าไรสุทธิจากการด าเนินงานหลงัภาษีเงินได ้ สามารถอธิบายความผัน
แปรของราคาหุ้นได ้ รองจากก  าไร(ขาดทุน) กอ่นดอกเบ้ียจา่ย ภาษีเงินได ้ คา่เส่ือมราคา และคา่ตัด
จ าหนา่ย ดงันั้นหากตอ้งการวดัมูลคา่กิจการจากราคาตลาดหลักทรัพย์สามารถพิจารณาจากก  า ไร
สุทธิจากการด าเนินงานหลงัภาษีซ่ึงสะทอ้นให้เห็นถึงมลูคา่ท่ีแท้จริงของกจิการไดเ้ชน่เดียวกนั 

4. มูลคา่เพิ่มเชิง เศรษฐศาสตร์มีอิทธิพลทางตรงในทิศทางตรงข้ามตอ่ราคาตลา ด
หลกัทรัพย์อยา่งมนีัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 โดยมคีา่อิทธิพลเทา่กบั - 0.664 หมายความวา่ถ้า
มลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์เพิ่มข้ึนจะสง่ผลให้ราคาตลาดหลักทรัพย์ลดลง ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจัย
ของ Khan et al. (2012) ไดท้ าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทนหุ้นและมูลคา่เพิ่ มทาง
เศรษฐกจิ (EVA) ซ่ึงเปรียบเทียบตวัแปรอ่ืน ๆ ไดแ้ก ่ รายไดสุ้ทธิ (NI) และกระแสเงินสดจากการ
ด าเ นินงาน (OCF) โดยท าการศึกษาบริษัทท่ีอยูใ่นตลาดหลักทรัพย์ปากีสถานผลการวิจัยพบวา่
กระแสเงินสดจากการด าเนินงานสามารถอธิบายความสัมพนัธ์ตอ่ผลตอบแทนหุ้นได้ดีกวา่เมื่อเ ทียบ
กบัมลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐกิจและก  าไรสุทธิ และเมือ่น ามาวเิคราะห์การถดถอยพบวา่มูลคา่เพิ่ มทาง
เศรษฐศาสตร์มีความสัมพนัธ์ทางลบกบัผลตอบแทนหุ้น และ Visaltanachoti et al. (2008) พบวา่
กระแสเ งินสดจากการด าเนินงาน ก  าไร (ขาดทุน) กอ่นดอกเบ้ียและภาษี และก  าไรส่วนท่ีเหลือ
อธิบายความสัมพันธ์ต ่อผลตอบแทนได้ดีกวา่มูลคา่เพิ่มเชิง เศรษฐศาสตร์ อาจเ น่ืองมาจาก
องค์ประกอบของมูลคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ท่ีมีส่วนท าให้ความสัมพันธ์ไมเ่ ป็นไปในทิศทาง
เดียวกบัผลตอบแทน เชน่ รายจา่ยฝ่ายทุน เชน่เดียวกนักบั Ongeri (2014) ไดท้ าการศึกษาเกี่ยวก ับ
ความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลคา่ทางเศรษฐกิจและมูลคา่ทางบญัชีในกลุม่ธนาคารพาณิชย์ในประเ ทศ
เคนยา จ านวน 30 แหง่ ระหวา่งปี 2008 - 2012 ซ่ึงใชก้ารวเิคราะห์การถดถอยในการหาความสัมพันธ์
ระหวา่งมลูคา่ทางเศรษฐกิจและมูลคา่บัญชี พบวา่ผลตอบแทนของสินทรัพย์และรายได้ตอ่ หุ้น มี
ความสัมพนัธ์ในเชิงบวกอยา่งมนีัยส าคญั ในทางกลบักนัความสัมพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทนผู้ถือหุ้น
และมลูคา่ทางเศรษฐกจิมคีวามสัมพนัธ์แบบผกผนั และพิชามญช ุ์ อุตราภรณ์ (2553) ไดท้ าการศึกษา
มูลคา่เพิ่มเชิง เศรษฐศาสตร์กบัมูลคา่ของกิจการ ซ่ึงผลการทดสอบได้ปฏิเสธสมมติฐาน ท่ีว า่
มลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์มีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัมลูคา่ของกิจการ โดยผลการทดสอบแสดง
ให้เห็นวา่มลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์เพียงตัวเดียวนั้นไมม่คีวามสัมพนัธ์กบัมลูคา่ตลาดของกจิการได้
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เลย และงานวจิยัของ พชรฌน ออ่นละมยั และ วรรณรพี บานชื่นจิตร (2551) ท าการศึกษาความสัมพนัธ์
ระหวา่งมลูคา่เพิ่มทางเศรษฐศาสตร์กบัราคาหลกัทรัพย์กลุม่ธุรกิจพลงังานในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ระหวา่งปี 2545 - 2550 พบวา่ มลูคา่เพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ไมม่ีความสัมพนัธ์กบัราคา
หลกัทรัพย์ ซ่ึงสามารถบอกได้วา่ ความสัมพนัธ์ท่ีมเี ป็นความสัมพันธ์ท่ีไมเ่ ป็นไปทิศทางเ ดียวกนั
หรือมีความสัมพันธ์ผกผันกนั นั่นคือ เมื่อคา่ของมูลคา่เพิ่มทางเศรษฐศาสตร์เพิ่มข้ึน ราคาของ
หลักทรัพย์กลับลดลง และ มูลคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) ส่งอิทธิพลทางตรงข้ามตอ่อัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ (HPR) อยา่งมนีัยส าคญั 
 
5.3  ข้อจ ากัดของงานวิจัย 

1. เน่ืองจากการค านวณมูลคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ตอ้งอาศัยข้อมูลท่ีละเอียด ซ่ึงข้อมูล
สว่นใหญท่ี่เปิดเผยทัว่ไปมีความละเอียดในข้อมลูไมเ่พียงพอ และรายการทางบญัชีและวธีิการบัญชี
ของบางบริษัทท่ีท าการวิเคราะห์ ยงัมคีวามซับซ้อนเกนิกวา่ท่ีจะใช ้ขอ้มูลท่ีเ ปิดเผยในหมายเห ตุ
ประกอบงบการเ งินมาค านวณมูลคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ได้จึง เป็นผลให้คา่ของมูลคา่เพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ท่ีค านวณออกมาไดน้ั้นคอ่นขา้งจะคลาดเคล่ือนไปจากความเป็นจริง 

2. รายการปรับปรุงในการค านวณ ก  าไรจากการด าเนินงานหลงัหักภาษี (NOPAT) และ
เ งินลงทุน ( Investment Capital) เพื่อใช ้ในการค านวณมูลคา่เพิ่มเชิง เศรษฐศาสตร์นั้ นไมม่ีการ
ก  าหนดเป็นเกณฑ์ท่ีแนน่อนเอาไวถึ้งจ านวนและประเภทของรายการปรับปรุงท่ีควรใช ้ อีกทั้งยังมี
ความหลากหลายอยูม่ากของรายการปรับปรุงในแตล่ะต ารา ดังนั้ นจึง ข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของ
ผูน้ าไปใชอ้ยา่งมาก และอาจจะสง่ผลตอ่ความนา่เชื่อถือของมูลคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ท่ีค านวณได ้

3. งานวิจัยในคร้ังน้ี เ ป็นการวิจัยเฉพาะบริษัทท่ีอยูใ่นบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย ท่ีอยูใ่นกลุม่ดชันี SET100 ซ่ึงหมายถึงไมไ่ด้ครอบคลุมถึงบริษทั ท่ีมิได้
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย ดงันั้น การศึกษาในคร้ังน้ีจึงไมส่ามารถอธิบายได้
กบัผลการด าเนินงานของบริษทัท่ีอยูน่อกตลาดหลักทรัพย์ไดเ้พราะมีลกัษณะการน าเสนองบการเ งิน
ท่ีมมีาตรฐานการบญัชีท่ีแตกตา่งกนัอยู ่

4. การใช ้ CAPM ในการหาต้นทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น (Cost of Equity) เพื่อประมาณ
ตน้ทุนของผูถื้อหุ้นเป็นอีกข้อจ ากดัหน่ึง เพราะในความเป็นจริงอตัราผลตอบแทนของตลาดไมไ่ด้มี
คา่เป็นบวกเสมอไปในทุกๆ ปี อาจท าให้การหาตน้ทุนในสว่นของผูถื้อหุ้นไมม่ปีระสิทธิภาพได้  
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5.4  ข้อเสนอแนะ 

ข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยนี้ 
1. ก  าไรกอ่นดอกเ บ้ียจา่ย ภาษีเงินได ้ คา่เส่ือมราคาและคา่ตัดจ าหนา่ยเพียงตัวเ ดียวไม ่

สามารถอธิบายราคาตลาดหลกัทรัพย์ได ้ หากตอ้งการวดัมลูคา่กิจการจากราคาตลาดหลักทรัพย์ควร
พิจารณาจากก  าไรกอ่นดอกเบ้ียจา่ย ภาษีเงินได ้คา่เส่ือมราคาและคา่ตัดจ าหนา่ยควบคูก่บัมลูคา่เพิ่ ม
เชิงเศรษฐศาสตร์จะสะทอ้นให้เห็นถึงมลูคา่ท่ีแทจ้ริงของกิจการไดดี้กวา่ 

2. หากตอ้งการวดัมูลคา่กิจการจากราคาตลาดหลกัทรัพย์ควรพิจารณาเฉพาะกระแสเ งิน
สดอิสระกบัก  าไรสุทธิจากการด าเนินงานหลงัหักภาษีซ่ึงสามารถสะท้อนให้เห็นถึงมูลคา่ท่ีแท้จริง
ของกจิการได ้

3. หากตอ้งการวดัมูลคา่กจิการจากราคาตลาดหลักทรัพย์ไมค่วรพิจารณาจากมูลคา่เชิง
เศรษฐศาสตร์เพียงตวัเดียว เน่ืองจากไมไ่ดส้ะทอ้นถึงมลูคา่ท่ีแทจ้ริงของกิจการ 

ข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยคร้ังต่อไป 
1. งานวจิยัถดัไปสามารถเพิ่มหรือปรับเปล่ียนตัวแปรท่ีสง่ผลตอ่ราคาตลาดหลกัทรัพ ย์ 

โดยการเพิ่มตวัแปรท่ีมีผลเกี่ยวข้องทางการเงินเชน่ ตวัแปรอตัราส่วนทางการเงิน เป็นตน้ เพื่อความ
สมบูรณ์ของงานวจิยั และยงัสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์และมลูคา่ของกจิการได ้

2. งานวิจัยถัดไปอาจใชข้้อมูลเชิงคุณภาพเพิ่มเ ติม เชน่ แนวคิดของนักลงทุนท่ีมีตอ่
โครงการหรือนโยบายของรัฐบาล แนวคิดของผูบ้ริหาร ท่ีมผีลตอ่การเปล่ียนแปลงของราคาตลาด
หลกัทรัพย์ท่ีเกดิข้ึน 
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