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 การศึกษาในคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค ์เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดอิสระและ
อตัราส่วนทางการเงิน ซ่ึงประกอบด้วย อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม อตัราผลตอบแทน 
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ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จากกลุ่มตวัอยา่ง 72 บริษทั เป็นการวิจยัเชิงปริมาณ เก็บขอ้มูล
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ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ และการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ 
เพื่อทดสอบสมมติฐาน โดยก าหนดระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  
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ของราคาหลกัทรัพย์
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บทท่ี 1 

บทน า 

ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 

สภาวะเศรษฐกิจโลกในช่วงปี พ.ศ. 2561 ถึงปี พ.ศ. 2562 นั้น นับได้ว่าเป็นช่วงเวลาที่ทั้ง
นักลงทุน และนักวิเคราะห์เศรษฐกิจต่างกังวลว่าเศรษฐกิจโลกอาจก าลังเข้าสู่สภาวะถดถอย สาเหตุ  
อันเนื่องมาจากสงครามการค้า หรือที่เรียกว่า Trade War สงครามดังกล่าว อาจไม่ใช่การสู้รบฆ่าฟัน
กัน แต่เป็นการใช้นโยบาย หรือกฎหมายต่าง ๆ เพ่ือกีดกันทางการค้าระหว่างสหรัฐอเมริกากับจีน  
โดยจุดเริ่มต้นของสงครามนี้ เกิดจากสหรัฐฯ ได้ตรวจสอบนโยบายการค้าของจีน ซึ่งกล่ าวอ้างว่าไม่มี
ความเป็นธรรมหลายประการของจีน รวมถึงกฎหมายห้ามต่างชาติครอบครองกิจการ โดยหาก  
นักลงทุนต่างชาติต้องการเข้าไปลงทุนในจีนจะต้องมีคนจีนเป็นหุ้นส่วนร่วมด้วย ส่งผลให้เกิดการ
ถ่ายทอดเทคโนโลยีไปสู่ประเทศจีน ต่อมาเมื่อจีนได้ออกนโยบาย Made in China 2025 ที่มุ่งเน้น 
จะพัฒนาสินค้าที่มีคุณภาพสูง และรวมไปถึงสินค้าไฮเทคมากขึ้น ส่งผลให้สหรัฐฯที่ขาดดุลทางการค้า
กับประเทศจีนอยู่แล้วนั้น เกิดความกังวลว่านโยบายดังกล่าว ซึ่งอาจส่งผลต่อเศรษฐกิจของสหรัฐฯ 
รวมไปถึงเรื่องของการว่างงานในสหรัฐฯ ที่เพ่ิมขึ้น ประธานาธิบดีของสหรั ฐฯ นายโดนัลด์ ทรัมป์  
จึงประกาศการเพ่ิมอัตราภาษีน าเข้าจากจีนถึง 1,300 รายการ โดยสินค้าหลัก ๆ ได้แก่ อุปกรณ์
อิเล็กทรอนิกส์ คอมพิวเตอร์ สินค้าไอที ทั้ง Hardware และ Software ซึ่งสินค้าเหล่านี้ สหรัฐฯ  
ต้องน าเข้าจากจีนเฉลี่ยปีละ 1.5 แสนล้านเหรียญสหรัฐฯ ส่งผลให้จีนต้องเสียภาษีเพ่ิมขึ้นราว 5 หมื่น
ล้านเหรียญสหรัฐฯ ทางด้านประธานาธิบดีจีน นายสี จิ้นผิง จึงตอบโต้ด้วยการเพ่ิมอัตราภาษีน าเข้า
สินค้าจากสหรัฐฯ เป็นจ านวนทั้งสิ้น 106 รายการ คิดเป็นมูลค่าภาษี 5 หมื่นล้านเหรียญสหรัฐฯ 
เช่นกัน ซึ่งส่วนมากจะเป็นสินค้าทางการเกษตรอย่าง ข้าวโพด และถั่วเหลือง แม้ตลอดปี 2562  
อาจมีการสงบศึกทางการค้าเป็นบางช่วง หรืออาจมีการเจรจากันหลายครั้ง แต่ในภาพรวมสถานการณ์
กลับไม่ได้เบาบางลง ส่งผลต่อความผันผวนของตลาดการเงิน สะเทือนห่วงโซ่อุปทาน และสร้างแรง
กระเพ่ือมต่อเศรษฐกิจโลกอย่างทั่วถึง ท าให้กิจกรรมการค้าการลงทุนชะลอตัว กระทบต่อการลงทุน
ในตลาดทุน ความกังวลต่อสภาวะสงครามการค้าส่งผลให้นาง คริสตาลินา จอร์จีวา กรรมการผู้จัดการ
กองทุนการเงินระหว่างประเทศ ( IMF) ต้องออกมาเตือนว่า การเติบโตของเศรษฐกิจโลกใกล้ถึงจุด 
หยุดนิ่งจากความขัดแย้งของสหรัฐฯ และจีน สร้างความเสียหายต่อห่วงโซ่อุปทาน (Supply Chain) 
และน าไปสู่การเปลี่ยนแปลงที่ยาวนานหนึ่งชั่วอายุคน โดย IMF มองว่า สภาวะเศรษฐกิจโลก 
จากทิศทางขาขึ้นเมื่อปี 2560 ได้เปลี่ยนสู่ทิศทางขาลง หรือภาวะชะลอตัว นอกจากนี้ยังปรับลด 
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การคาดการณ์การขยายตัวของเศรษฐกิจโลก (GDP) ในปี 2563 จาก 3.6 % เหลือ 3.4 % โดยปัจจัย
ส าคัญคือสงครามการค้าที่ยังสร้างความไม่แน่นอน และส่งผลกระทบเป็นลูกโซ่ต่อภาคการผลิต 
และการลงทุนทั่วโลก 

ส าหรับประเทศไทยนอกจากสงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ กับจีนแล้วนั้น ยังคงมีประเด็น
ความเสี่ยงอ่ืน ๆ ที่อาจเกิดขึ้นในปี 2563 ส่งผลให้เหล่านักวิเคราะห์เศรษฐกิจ และนักลงทุน 
ต่างเป็นกังวล ไม่ว่าจะเป็นการความรุนแรงของสงครามการค้าที่เพ่ิมขึ้น ขยายจนไปเป็นสงคราม
เทคโนโลยี สงครามค่าเงิน และสงครามการเงิน นอกจากนี้ยังมีปัจจัยภายนอกประเทศอ่ืน ๆ  
เช่น การที่อังกฤษออกจากการเป็นสมาชิกของสหภาพยุโรป (Brexit), มาตรการภาษียานยนต์ระหว่าง
สหรัฐฯ กับสหภาพยุโรป และผลกระทบจากการขึ้นภาษีการบริโภคของญี่ปุ่น รวมไปถึงความขัดแย้ง
ต่อเกาหลีใต้ โดยหากพิจารณาดัชนีหุ้นไทย (SET) ในช่วงปี พ.ศ. 2561 ถึงปี พ.ศ. 2562 นั้น  
มีการเปลี่ยนแปลงจากวันท าการซื้อขายวันแรก คือ ณ วันที่ 5 มกราคม 2561 ที่ 1,795.4 5 จุด  
(ภาพที่ประกอบ 1) จนถึงวันท าการซื้อขายวันสุดท้าย คือ ณ วันที่ 27 ธันวาคม 2562 ที่ 1,578.22 จุด 
(ภาพที่ประกอบ 2) ซึ่งลดลงมาถึง 217.23 จุด คิดเป็นร้อยละ 12.10 ถึงแม้ว่าในช่วงเวลาดังกล่าวนั้น 
มีจุดที่ดัชนี SET ท าจุดสูงสุดได้เป็นประวัติการณ์ (All Time High) จากการเปิดท าการซื้อขายครั้งแรก
เมื่อปี 2518 คือ 1,837.49 จุด เมื่อ 29 มกราคม 2561 ก็ตาม สะท้อนให้เห็นถึงความผันผวน  
ของตลาดทุนในประเทศไทย ประกอบกับปัจจัยภายนอกประเทศที่ยังคงมีความไม่แน่นอน ส่งผลต่อ
ความกังวลของนักลงทุนที่จะต้องใช้ความระมัดระวังอย่างสูงในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ 

ภาพประกอบที ่1 ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในวันท าการซื้อขายวันแรกของปี 2561 
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ภาพประกอบที่ 2 ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในวันท าการซื้อขายสุดท้ายของปี 2562 
ปัจจุบันมีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจ านวน 555 บริษัท  

ซึ่งหากนักลงทุนต้องการจะลงทุนในหลักทรัพย์ของประเทศไทย ถือว่าเป็นการยากที่จะเลือกบริษัท  
ที่ต้องการลงทุนจากจ านวนบริษัทจดทะเบียนฯ ทั้งหมด ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจึงได้จัดท า
ดัชนีราคาต่าง ๆ เพ่ือช่วยให้นักลงทุนสามารถคัดเลือกบริษัทที่ต้องการลงทุนได้ง่ายขึ้น เป็นไปตาม
วัตถุประสงค์การลงทุน รวมถึงเพ่ือส่งเสริมการออกตราสารอนุพันธ์และเป็นเครื่องมือวัดสภาวะตลาด
ส าหรับกองทุนรวม โดยดัชนีราคาที่ เป็นที่นิยมได้แก่ SET50 , SET100 และ SETHD เป็นต้น  
โดยหากพิจารณาจากกราฟ (ภาพประกอบที่ 3) จะเห็นได้ว่า ดัชนีราคาทั้ง 3 นั้น มีความสัมพันธ์
เป็นไปในทิศทางเดียวกันของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ (SET)  

ภาพประกอบที่ 3 ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเปรียบเทียบแต่ละดัชนี 
เมื่อพิจารณามูลค่าการซื้อขาย (Market Capitalization) ของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยในเดือนธันวาคมปี 2562 มีมูลค่าการซื้อขายดังนี้ ดัชนี SET จ านวน 16,747,455.83 
ล้านบาท, ดัชนี SET50 จ านวน 11,765,801.50 ล้านบาท, ดัชนี SET100 จ านวน 13,094,513.15 
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ล้านบาท และดัชนี SETHD จ านวน 4,474,522.01 ล้านบาท จะเห็นได้ว่า ดัชนี SET100 มีมูลค่าการ
ซื้อขายสูงที่สุดคิดเป็นร้อยละ 78.19 ของมูลค่าการซื้อขายรวมทั้งตลาด โดยดัชนี SET100 นั้น  
คือ หุ้น 100 อันดับแรกที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้คัดเลือกโดยหุ้นจะต้องมีคุณสมบัติดังนี้ 
1. หุ้นที่มีพ้ืนฐานที่ดี 2. หุ้นที่มีมูลค่าการซื้อขาย หรือมูลค่ารวมในตลาดสูงเป็น 100 อันดับแรก  
3. หุ้นที่มีการซื้อขายอย่างสม่ าเสมอ หรือมีสภาพคล่องสูง 4. หุ้นที่มีสัดส่วนการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้น  
รายย่อยสูงกว่าร้อยละ 20 และ 5. ไม่ใช่หุ้นที่ก าลังจะถูกเพิกถอนหรือเป็นหุ้นที่อยู่ระหว่างการ 
พักการซื้อขาย โดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะท าการปรับปรุงรายชื่อหุ้นที่ตรงตามเงื่อนไข
อย่างสม่ าเสมอทุก 6 เดือน เพ่ือให้นักลงทุนมั่นใจได้ว่า การลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มดัชนี SET100 นั้น 
จะมีคุณสมบัติครบถ้วนตามที่ก าหนด จึงถือได้ว่าหลักทรัพย์กลุ่มดัชนี SET100 ถือเป็นตัวแทน
ประชากรของดัชนีหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

นักลงทุนหรือผู้ที่สนใจจะลงทุนจึงจ าเป็นอย่างยิ่ง ที่จะต้องเตรียมความพร้อมในความรู้ 
เรื่องการลงทุน การวิเคราะห์ปัจจัยเสี่ยงที่จะส่งผลกระทบต่อมูลค่าหุ้น การประเมินราคาที่เหมาะสม
ของมูลค่าหุ้นที่สนใจจะลงทุน ผู้ลงทุนจะต้องศึกษาและวิเคราะห์ข้อมูลต่าง ๆ ไม่ว่าจะเป็นข้อมูล  
ในระดับมหภาค ข้อมูลในระดับอุตสาหกรรม และข้อมูลบริษัท แล้วน าข้อมูลเหล่านี้ไปใช้ประกอบ  
ในการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัท ซึ่งบริษัทที่มีฐานะทางการเงินและมีแนวโน้มผลการด าเนินงานที่ดี 
อาจไม่ใช่บริษัทที่น่าลงทุนเสมอไป แต่จะขึ้นอยู่กับราคาหุ้นที่นักลงทุนจะเข้าไปลงทุนในแต่ละขณะ
ด้วยว่ามีความเหมาะสมและคุ้มค่าต่อการลงทุนมากน้อยเพียงใด การประเมินมูลค่าหุ้นจึงเป็น 
การหามูลค่าที่ควรจะเป็นของหลักทรัพย์ เพ่ือเปรียบเทียบกับราคาตลาดและใช้เป็นข้อมูล
ประกอบการตัดสินใจลงทุน และการก าหนดราคาซื้อขายหลักทรัพย์ของบริษัทที่นักลงทุนได้วิเคราะห์
และมีความเห็นว่ามีปัจจัยพ้ืนฐานดีและมีความเหมาะสมในการลงทุน โดยแนวทางการประเมินมูลค่า
หุ้นสามัญมีอยู่หลายวิธี แบ่งออกเป็น 3 วิธีการใหญ่ ได้แก่ 1. การคิดลดกระแสเงินสดในอนาคต 
(Discounted Cash Flow Valuation) เป็นการค านวณราคาหุ้นสามัญ โดยการน ากระแสเงินสด 
ที่เกิดขึ้นในอนาคตมาคิดลดเป็นมูลค่าปัจจุบัน ตัวอย่างของกระแสเงินสดที่น ามาคิดลด ได้แก่  
เงินปันผลของกิจการ (Dividend) กระแสเงินสดจากการด าเนินงานของกิจการ (Cash Flow from 
Operation) และกระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow) วิธีการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญด้วยวิธีนี้ 
ถือได้ว่าเป็นวิธีการประเมินมูลค่าที่ตรงไปตรงมา ชัดเจนและสอดคล้องกับนิยามของมูลค่าทางการเงิน 
ความแตกต่างของแต่ละวิธีจึงขึ้นอยู่กับประเภทของกระแสเงินสดที่น ามาใช้ในการค านวณ 
และการให้ค านิยามของค าว่ากระแสเงินสดรับ 2. การค านวณราคาโดยสัมพัทธ์ ( Relative 
Valuation) วิธีการในกลุ่มนี้ จะเป็นการค านวณราคาหุ้นสามัญโดยการเปรียบเทียบตัวแปรที่เก่ียวข้อง
กับราคาหุ้น เช่น ก าไรต่อหุ้น กระแสเงินสด มูลค่าตามราคาบัญชี หรือยอดขาย กับราคาตลาด 
ในปัจจุบันของหุ้นสามัญ 3. การประเมินมูลค่าหุ้นโดยการพิจารณามูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ 
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(Economic Value Added : EVA) ของกิจการ โดยที่ EVA เป็นการวัดมูลค่าที่แท้จริงที่ผู้บริหาร 
ในองค์กรสามารถเพ่ิมให้แก่ธุรกิจ โดยอาศัยแนวคิดของก าไรทางเศรษฐศาสตร์หรือก าไรส่วนที่เหลือ 
(Residual) ซึ่งเป็นปัจจัยที่สะท้อนให้เห็นถึงความสัมพันธ์ระหว่างผลก าไรจากการด าเนินงาน (Profit 
from Operation) และต้นทุนทางการเงิน (Cost of Capital) ทั้งที่เป็นส่วนของเจ้าหนี้และส่วนของ
เจ้าของ และเป็นการขยายขอบเขตจากแนวคิดเดิมที่ค านึงถึงเฉพาะก าไรสุทธิทางบัญชีที่น าเฉพาะ
ต้นทุนของเจ้าหนี้ (ดอกเบี้ยจ่าย) มาพิจารณาแต่เพียงอย่างเดียว (วีระชาติ ชุตินันท์วโรดม, 2556) 

จากที่กล่าวมานั้น อาจจะเห็นได้ว่ าการลงทุนในหุ้นมีความเสี่ ยงเป็นอย่างมาก  
แต่ในขณะเดียวกันการเลือกลงทุนในหุ้นก็สามารถสร้างผลตอบแทนได้มาก ดังที่มีผู้ที่ได้ให้เหตุผล 
ของความส าคัญของการลงทุนในหุ้นไว้ 5 ข้อ ดังนี้ 1. มหาเศรษฐีอันดับต้น ๆ ของโลกล้วนแล้วแต่  
เป็นเจ้าของหุ้นทั้งสิ้น โดยเฉพาะ Warren Buffett ผู้ร่ ารวยติดสามอันดับแรกของโลกมีอาชีพเป็น 
นักลงทุน หรือ Bill Gates  ที่ร่ ารวยจากการถือหุ้นบริษัทไมโครซอฟท์ 2. หุ้นให้ผลตอบแทนย้อนหลัง
ดีกว่าลงทุนอย่างอ่ืน โดยเฉลี่ยตลาดหุ้นทั่วโลกสามารถสร้างผลตอบแทนอยู่ที่ร้อยละ 7 ถึง 10 ต่อปี 
โดยตลาดหุ้นไทยมีผลตอบแทนย้อนหลัง 10 ปีอยู่ที่ร้อยละ 17.31 ในขณะที่เงินฝากและตราสารหนี้ 
ให้ผลตอบแทนเพียงร้อยละ 2-3 เท่านั้น ส่วนทองค าก็มีความผันผวน ให้ผลตอบแทนไม่สม่ าเสมอ  
3. ถึงแม้อาจจะเห็นตลาดหุ้นที่มีทั้งขึ้นแรงและลงแรง แต่ความเป็นจริงคือตลาดหุ้นเกือบทุกประเทศ
ทั่วโลกล้วนแล้วมีแต่ขาขึ้นเท่านั้น แม้จะเกิดวิกฤตเศรษฐกิจขึ้นหลายครั้ง แต่ตลาดหุ้นก็จะลงชั่วคราว
และขึ้นมาใหม่สูงกว่าระดับเดิม หมายความว่าถ้าหากถือหุ้นในระยะยาว อย่างไรก็ให้ผลตอบแทนที่ดี 
และแม้ตลาดหุ้นจะตก แต่ถ้าเลือกลงทุนในบริษัทที่มีพ้ืนฐานดี อย่างไรก็มีจ่ายปันผล 4. ตลาดหุ้น
สามารถท าให้เราเป็นเจ้าของกิจการได้ โดยเพียงแค่เปิดพอร์ตและใส่เงินลงทุนเข้าไปเท่านั้น เพียง
เท่านี้ก็สามารถเป็นเจ้าของกิจการได้ตามสัดส่วนเงินที่ได้ลงไป 5. สามารถส่งต่อเป็นมรดกให้กับ
ทายาทเป็นผู้ถือและรับส่งความมั่งคั่งจากหุ้นต่อไปได้ (Radars Investor, 2558) ดังนั้น การประเมิน
มูลค่าหุ้นจึงเป็นเรื่องส าคัญที่นักลงทุนจะต้องเรียนรู้ และท าความเข้าใจ ผลที่สุดจึงเป็นที่มาของ
การศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดอิสระ อัตราส่วนทางการเงิน และมูลค่าเพ่ิมเชิง
เศรษฐกิจ กับอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ บริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยผลของการวิจัยจะช่วยให้นักลงทุนหรือผู้ที่ก าลังศึกษาการลงทุน 
สามารถพิจารณามูลค่าหุ้นที่ควรจะเป็นได้อย่างแม่นย า และสามารถระบุได้ว่า วิธีการค านวณมูลค่า
หุ้นแบบใดจะส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ได้มากท่ีสุด 
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วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

1. เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดอิสระ และอัตราส่วนทางการเงิน  
กับมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

2. เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดอิสระ และอัตราส่วนทางการเงิน กับอัตรา
การเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย 

 

สมมุติฐานการวิจัย 

 สมมติฐานที่ 1 กระแสเงินสดอิสระ และอัตราส่วนทางการเงินมีความสัมพันธ์กับมูลค่าเพ่ิม
เชิงเศรษฐกิจ ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 สมมติฐานที่ 2 กระแสเงินสดอิสระ และอัตราส่วนทางการเงินมีความสัมพันธ์กับอัตราการ
เปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ 
 

กรอบแนวคิดที่ใช้ในการวิจัย 

การศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดอิสระ และอัตราส่วนทางการเงิน  
กับมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ และอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ ของบริษัทจดทะเบียน  
กลุ่ม SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้มีต้นแบบหลักของกรอบแนวคิดงานวิจัยมาจาก
ผลงานวิจัยของผู้วิจัย ดังต่อไปนี้คือ น้องนุช เลากลาง (2558) ,  ภาคภูมิ จอมแก้ว (2550), อัญชนา  
ศิริรักษ์ (2552) และอาษาฒ์ สุวรรณพฤกษ์ (2556) โดยผู้วิจัยได้เพ่ิมตัวแปรอิสระที่คาดว่า  
จะมีผลกระทบต่ออัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์อีก 2 ปัจจัย ได้แก่ กระแสเงินสดอิสระ และ
อัตราส่วนราคาต่อส่วนของผู้ถือหุ้น โดยกรอบแนวคิดในการวิจัย แบ่งเป็น  2 ส่วน ดังนี้  

ส่วนที่ 1 ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดอิสระ, อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวม, อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น, ก าไรต่อหุ้น และอัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีกับ
มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ส่วนที่ 2 ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดอิสระ, อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวม, อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น, ก าไรต่อหุ้น และอัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี 
กับอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 
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ตัวแปรอิสระ                                                   ตัวแปรตาม            

(Independent Variables)                                  (Dependent Variable)      
 
 

 

 

 

ภาพประกอบที ่4 แสดงกรอบแนวคิดการวิจัย (Conceptual Framework)  
 

ขอบเขตของการวิจัย 

1. ขอบเขตด้านเนื้อหา  
งานวิจัยนี้ศึกษาข้อมูลจากงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยตัวแปรอิสระท่ีน ามาใช้ในการศึกษา ได้แก่ กระแสเงินสดอิสระ, อัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม, อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น, ก าไรต่อหุ้น และอัตราส่วนราคา
หุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี กับตัวแปรตาม ได้แก่ มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ และอัตราการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาหลักทรัพย์ 

2. ขอบเขตด้านประชากร 
ศึกษาข้อมูลหลักทรัพย์ตั้งแต่ปี 2559 - 2561 ของบริษัทกลุ่ม SET100 ในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยที่ผ่านการคัดเลือกจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (อ้างอิงจากข้อมูลจากตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยช่วงปี 2562) รวม 100 บริษัท ซึ่งแบ่งเป็น หลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรม
บริการ 24 บริษัท , กลุ่มทรัพยากร 23 บริษัท , กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 20 บริษัท ,  
กลุ่มธุรกิจการเงิน 14 บริษัท, กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 9 บริษัท, กลุ่มเทคโนโลยี 8 บริษัท 
และสินค้าอุตสาหกรรม 2 บริษัท 

3. ขอบเขตด้านระยะเวลา 
เป็นการรวบรวมข้อมูลจากรายงานทางการเงินที่เกิดข้ึนระหว่างปี 2559 ถึง 2561  
 
 
 

กระแสเงินสดอิสระ (FCF) 

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) 
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
ก าไรต่อหุ้น (EPS) 
อัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) 

มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ (EVA) 

อัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ 
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ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับจากการวิจัย 

1. ประโยชน์ทางด้านวิชาการ 
ผลจากการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดอิสระ และอัตราส่วนทางการเงิน  

กับมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ และอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน 
กลุ่ม SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นการศึกษาเพ่ือมุ่งหาความสัมพันธ์ของวิธีการ
ประเมินมูลค่าหุ้นสามัญที่นิยมใช้ในปัจจุบัน ซึ่งแบ่งเป็น 3 วิธีได้แก่ ประเมินมูลค่าหุ้นสามัญ  
จากกระแสเงินสด, ประเมินมูลค่าหุ้นโดยสัมพัทธ์ และประเมินมูลค่าหุ้นโดยพิจารณาจากมูลค่าเพ่ิม
เชิงเศรษฐกิจ ซึ่งเป็นการใช้แนวคิดทั้งทางด้านบัญชีการเงิน และเศรษฐศาสตร์ ดังนั้น ผลของงานวิจัย
จะช่วยสนับสนุนวิธีการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญที่มีต่อมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจและอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ 

2. ประโยชน์จากการน าผลจากการศึกษาไปใช้  
แบ่งแยกตามกลุ่มผู้น าผลการศึกษาไปใช้มีดังต่อไปนี้ 

2.1 ประโยชน์ต่อนักลงทุน นักวิเคราะห์เศรษฐกิจ และผู้ใช้งบการเงินทั่วไป จะช่วยให้
สามารถคาดการณ์ หรือสามารถวางแผนการลงทุนล่วงหน้าของบริษัทกลุ่ม SET100 ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ 

2.2 ประโยชน์ต่อภาคธุรกิจ จะช่วยให้ทราบถึงปัจจัยที่นักลงทุนใช้ในการตัดสินใจลงทุน 
เพ่ือน าไปใช้ก าหนดนโยบายองค์กรให้ตอบสนองต่อผู้ลงทุนมากท่ีสุด ซึ่งเป็นผลดีหากองค์กรต้องระดม
ทุนผ่านตลาดหลักทรัพย์ 

2.3 ประโยชน์ต่อหน่วยงานก ากับดูแลภาครัฐ เช่น คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย์, ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, กรมพัฒนาธุรกิจการค้า, กรมสรรพากร ฯลฯ 
สามารถน าผลของการศึกษาไปใช้เป็นตัวชี้วัดเพ่ือก าหนดนโยบายภาครัฐได้สอดคล้องกับสถานการณ์ 
และสภาพการณ์ได้ดียิ่งขึ้น 

3. ประโยชน์ด้านอ่ืน ๆ  
นอกเหนือจากประโยชน์ที่กล่าวมาแล้วนั้น การน าผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง

กระแสเงินสดอิสระและอัตราส่วนทางการเงิน กับมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจและอัตราการเปลี่ยนแปลง
ราคาหลักทรัพย์ ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถใช้
เป็นฐานข้อมูลในการจัดท างานวิจัยส าหรับผู้ที่มีความสนใจศึกษาวิจัย  และใช้เป็นแนวทางในการ
วิเคราะห์ และใช้เป็นกรณีศึกษาเพ่ือการพัฒนาด้านการศึกษาวิจัยส าหรับแนวทางดังกล่าวข้างต้นนี้
ต่อไปในอนาคต 
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นิยามศัพท์ 

SET100 หมายถึง บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ผ่านกา ร
คัดเลือกจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่างวันที่ 1 กรกฎาคม 2562 ถึง 31 ธันวาคม 2562 
จ านวน 100 บริษัทแรก 

กระแสเงินสดอิสระ หมายถึง เงินสดที่เหลือจากการใช้จ่ายที่จ าเป็นทุกอย่างแล้ว ค านวณ
ได้โดยกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (CFO) หักด้วยการเปลี่ยนแปลงในเงินทุนหมุนเวียน (Net 
Working Capital) หักเงินลงทุนในสินทรัพย์ถาวร (Capital Expenditure) 

การค านวณราคาโดยสัมพัทธ์ หมายถึง การค านวณราคาหุ้นสามัญโดยการเปรียบเทียบตัว
แปรที่เกี่ยวข้องกับราคาหุ้นที่ได้จากข้อมูลในงบการเงิน โดยตัวแปรที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้ ได้แก่ อัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on Asset : ROA), อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น , 
(Return on Equity : ROE), ก าไรต่อหุ้น (Earnings per Share : EPS) และอัตราส่วนราคาหุ้น 
ต่อมูลค่าทางบัญชี (Price per Book value : P/BV) 

มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ หมายถึง การน าแนวคิดทางเศรษฐศาสตร์ มาค านวณความมั่งคั่ง
ของกิจการ ซึ่งค านวณได้จากการน าก าไรสุทธิจากการด าเนินงานหลังหักภาษีเงินได้ (Net Operating 
after Tax : NOPAT) หักด้วยค่าใช้จ่ายในการจัดหาเงินทุนทั้งหมด (Capital Charge) 

อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ เป็นข้อมูลที่เกิดจากการค านวณอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของราคาปิด (Close) เปรียบเทียบกับราคาปิดของวันสิ้นงวดปีก่อนหน้า (Prior) ที่เกิดขึ้น
บนกระดานซื้อขาย 



 

 

บทท่ี 2 

แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง 

การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน อัตราส่วนทางการเงิน 
และมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ กับอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ ของบริษัทจดทะเบียน  
กลุ่ม SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากการที่ผู้วิจัยได้ท าการศึกษาต ารา เอกสาร 
บทความและงานวิจัยที่เกี่ยวข้องพบว่า มีวิธีการค านวณหามูลค่าหุ้นสามัญจากข้อมูลในงบการเงิน
มากมายหลายวิธี โดยวิธีหลัก ๆ ที่ใช้ในการค านวณหามูลค่าหุ้นสามัญนั้นมี 3 กลุ่มหลัก ๆ ได้แก่ 
ประเมินมูลค่าหุ้นสามัญจากกระแสเงินสด , ประเมินมูลค่าหุ้นโดยสัมพัทธ์ และประเมินมูลค่าหุ้น 
โดยพิจารณาจากมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ ดังนั้น ผู้วิจัยจึงสนใจว่าวิธีการประเมินมูลค่าหุ้นแบบใด  
ที่มีความสัมพันธ์ต่ออัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ และมูลค่าเชิงเศรษฐกิจมากที่สุด  
โดยตัวแปรอิสระ ได้แก่ กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน และอัตราส่วนทางการเงิน ซึ่งประกอบด้วย 
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม, อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น, ก าไรต่อหุ้น, อัตราส่วน
ราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี โดยข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้เป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) 
ซึ่งประกอบด้วยรายงานประจ าปี งบการเงิน หมายเหตุประกอบงบการเงิน ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม 
SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ช่วงปี 2559 ถึงปี 2561 ระยะเวลา 3 ปี โดยเก็บ
รวบรวมข้อมูลจาก SET-SMART ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งแนวคิดและทฤษฎีที่ผู้วิจัย
ได้ศึกษาจากต ารา เอกสาร บทความ และงานวิจัยที่เก่ียวข้องนั้นจะน าเสนอเป็นล าดับดังนี้ 

1. แนวคิดเก่ียวกับโครงสร้างหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และการ
คัดเลือกหลักทรัพย์ส าหรับดัชนี SET100 

2. แนวคิดเก่ียวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ 
3. แนวคิดเก่ียวกับการประเมินมูลค่าหุ้น 
4. แนวคิดเก่ียวกับกระแสเงินสดอิสระ 
5. แนวคิดเก่ียวกับอัตราส่วนทางการเงิน 
6. แนวคิดเก่ียวกับมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ 
7. แนวคิดเก่ียวกับอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ 
8. ทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Market Efficiency Hypothesis) 
9. งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
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แนวคิดเกี่ยวกับโครงสร้างหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และการคัดเลือก

หลักทรัพย์ส าหรับดัชนี SET100 

1. แนวคิดเกี่ยวกับโครงสร้างหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้จัดแบ่งหลักทรัพย์ไว้เป็น 2 ประเภท ได้แก่  หลักทรัพย์

จดทะเบียนและหลักทรัพย์รับอนุญาต และสามารถแบ่งสถานะตามผู้ออกหลักทรัพย์ได้เป็น  
2 ประเภทเช่นกัน ประกอบด้วย หลักทรัพย์ภาคเอกชน หมายถึง หลักทรัพย์ที่ออกโดยภาคเอกชน 
สถาบันการเงิน บริษัทจ ากัด ซึ่งหลักทรัพย์ ได้แก่ หุ้นบุริมสิทธิ หน่วยลงทุน ใบแสดงสิทธิในการซื้อหุ้น 
และหุ้นกู้ เป็นต้น หลักทรัพย์ภาครัฐบาล หมายถึง หลักทรัพย์ที่ออกโดยหน่วยงานของรัฐบาลและ
รัฐวิสาหกิจ ได้แก่ พันธบัตรรัฐบาล พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ เป็นต้น 

หลักทรัพย์ภาคเอกชนมักได้รับความนิยมมากกว่าหลักทรัพย์ภาครัฐบาลเนื่องจากสภาพ
คล่องในการซื้อขายและผู้ซื้อจะเป็นสถาบันการเงินขนาดใหญ่ที่มีวัตถุประสงค์จะน าหลักทรัพย์
ภาครัฐบาลมาด าเนินงานเป็นเงินสดส ารองคงคลังตามกฎระเบียบของกระทรวงการคลัง ส าหรับ
หลักทรัพย์ภาคเอกชนที่ ได้รับความสนใจกับนักลงทุนเป็นจ านวนมากนั้น ปัจจุบันสามารถ 
แบ่งหลักทรัพย์ภาคเอกชนออกเป็น 5 ประเภท ดังนี้ 

หุ้นสามัญ เป็นตราสารประเภทหุ้นทุนที่ผู้ถือหุ้นมีส่วนร่วมเป็นเจ้าของกิจการผลตอบแทน
ของหุ้นสามัญประกอบไปด้วยผลก าไรจากมูลค่าหุ้นที่สูงขึ้น และเงินปันผล 

หุ้นบุริมสิทธิ เป็นหุ้นที่ผู้ถือมีสิทธิได้รับเงินปันผลในอัตราแน่นอนหรือมีสิทธิเหนือหุ้นสามัญ
ในเงื่อนไขที่ระบุไว้ในการออกหุ้นบุริมสิทธิแต่จะไม่มีสิทธิออกเสียงในการด าเนินงาน 

หุ้นกู้ เป็นตราสารที่บริษัทเอกชนออกมาเพ่ือกู้เงินระยะยาวจากผู้ลงทุน ผู้ถือหุ้นมีฐานะเป็น
เจ้าหนี้ของบริษัทและจะได้ผลตอบแทนเป็นดอกเบี้ย และหากหุ้นประเภทนี้บริษัทออกมาเป็นแบบหุ้น
กู้แปลงสภาพได้ หุ้นกู้ประเภทนี้จะมีคุณสมบัติพิเศษ คือ การให้สิทธิผู้ถือหุ้นสามารถน าหุ้นกู้มาแปลง
สภาพเป็นหุ้นสามัญได้ตามเงื่อนไข ระยะเวลาและราคาที่ระบุไว้ 

หน่วยลงทุนเป็นตราสารหรือหลักฐานแสดงสิทธิในทรัพย์สินของโครงการจัดการลงทุนโดย
บริษัทหลักทรัพย์ซึ่งธนาคารแห่งประเทศไทยให้ความเห็นชอบ ซึ่งในปัจจุบันนั้นมีเพียงบริษัท
หลักทรัพย์กองทุนรวมจ ากัด เท่านั้นที่ได้รับอนุญาตจัดการโครงการลงทุนดังกล่าว 

ใบแสดงสิทธิการจองหุ้น เป็นตราสารชนิดหนึ่งที่แสดงสิทธิให้แก่ผู้ถือหุ้นใหม่ของบริษัท 
ผู้ออกใบสิทธิการจองหุ้นภายในระยะเวลาที่ก าหนดในอัตราส่วนและราคาที่ก าหนดไว้ในใบสิทธิ  
การจองหุ้น (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2557) 

ในปัจจุบันจากการที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้มีการพัฒนาน าระบบการซื้อขาย
ด้วยคอมพิวเตอร์มาใช้ในการซื้อขายหลักทรัพย์ก็ถือเป็นแนวทางหนึ่งที่ท าให้ตลาดมีการพัฒนา
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ประสิทธิภาพในการท างานยิ่งมากขึ้น เพราะว่าข้อมูลราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ถูก
เผยแพร่ต่อนักลงทุนได้อย่างรวดเร็วและแม่นย า ท าให้นักลงทุนติดตามความเคลื่อนไหวของราคา
หลักทรัพย์ได้ทันท่วงทีตลอดจนข้อมูลข่าวสารของแต่ละบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ที่ได้รับการเผยแพร่
จากตลาด และข้อมูลข่าวสารจากสิ่งพิมพ์หรือสื่อมวลชนต่าง ๆ จึงเป็นหนทางที่ช่วยลดความได้เปรียบ
เสียเปรียบในการซื้อขายหลักทรัพย์ได้เป็นอย่างมาก (อธิพัชร์ โรจนวุฒิฐิติคุณ, 2552) 

2. แนวคิดเกี่ยวกับการคัดเลือกหลักทรัพย์ส าหรับดัชนี SET100 
รอบระยะเวลาในการทบทวน ( Index Review Period) การทบทวนรายชื่อหลักทรัพย์ 

ที่เป็นองค์ประกอบของดัชนี SET50 ดัชนี SET100 และดัชนี SETHD จะด าเนินการทุกครึ่งปี ในช่วง
เดือนมิถุนายน (ส าหรับรายชื่อที่ใช้ในช่วงครึ่งหลังของปี) โดยใช้ข้อมูลตั้งแต่ 1 มิถุนายนปีก่อนหน้า  
ถึง 31 พฤษภาคมของปีที่ท าการคัดเลือก และช่วงเดือนธันวาคม (ส าหรับรายชื่อที่ใช้ในช่วงครึ่งแรก
ของปีถัดไป) โดยใช้ข้อมูลตั้งแต่ 1 ธันวาคมปีก่อนหน้า ถึง 30 พฤศจิกายนของปีที่ท าการคัดเลือก 

การคัดเลือกหลักทรัพย์ที่เป็นองค์ประกอบของดัชนี SET50 และดัชนี SET100 ในแต่ละ
รอบทบทวน หลักทรัพย์ที่จะเป็นองค์ประกอบของดัชนี SET50 และดัชนี SET100 ต้องมีคุณสมบัติ
ดังต่อไปนี้ 

2.1 เป็นหุ้นสามัญที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ และเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนมาแล้ว
ไม่น้อยกว่า 6 เดือน ยกเว้นกรณีหลักทรัพย์เข้าใหม่ที่มีคุณสมบัติตามเกณฑ์การเปลี่ยนแปลงรายชื่อ
หลักทรัพย์ระหว่างรอบระยะเวลาบัญชี 

2.2 ไม่เป็นหลักทรัพย์ที่มีคุณสมบัติดังต่อไปนี้ อาจถูกเพิกถอนตามข้อก าหนดของตลาด
หลักทรัพย์ฯ, อยู่ระหว่างด าเนินการเพิกถอนจากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน, ถูกสั่งพักการซื้อขาย 
(ขึ้นเครื่องหมาย SP) เป็นระยะเวลานาน และมีแนวโน้มที่จะถูกพักการซื้อขายเป็นระยะเวลานาน 
(เช่น 3 เดือน เนื่องจากไม่สามารถนาส่งงบการเงินได้ เป็นต้น) 

2.3 เป็นหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market Capitalization) 
สูงสุด 200 ล าดับแรก โดยพิจารณาจากมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดเฉลี่ยต่อวันย้อนหลัง 3 เดือน 
ทั้งนี้ ในกรณีของหลักทรัพย์ที่ได้รับการคัดเลือกตามเกณฑ์การเปลี่ยนแปลงรายชื่อหลักทรัพย์ระหว่าง
รอบที่มีข้อมูลมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดไม่ถึง 3 เดือน จะพิจารณามูลค่าหลักทรัพย์ตามราคา
ตลาดเฉลี่ยต่อวันย้อนหลังตั้งแต่วันที่หลักทรัพย์นั้นเข้าจดทะเบียนซื้อขาย 

2.4 เป็นหลักทรัพย์ที่มีสัดส่วนผู้ถือหลักทรัพย์รายย่อย (Free-float) ไม่น้อยกว่าร้อยละ 
20 ของทุนช าระแล้ว 

2.5 เป็นหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าการซื้อขายอย่างสม่ าเสมอตามสภาพปกติของตลาด โดย
มูลค่าซื้อขายของหลักทรัพย์นั้นไม่น้อยกว่าร้อยละ 50 ของมูลค่าซื้อขายเฉลี่ยต่อหลักทรัพย์ของ
หลักทรัพย์ประเภทหุ้นสามัญท้ังตลาดในเดือนเดียวกัน เป็นเวลาไม่ต่ ากว่า 9 ใน 12 เดือน หรือไม่น้อย



13 

 

กว่า 3 ใน 2 เดือนส าหรับหลักทรัพย์ที่เข้าซื้อขายน้อยกว่า 12 เดือน แต่มากกว่า 6 เดือน ทั้งนี้ กรณี
หลักทรัพย์ที่ได้รับการคัดเลือกตามเกณฑ์การเปลี่ยนแปลงรายชื่อหลักทรัพย์ระหว่างรอบระยะเวลา
บัญชี มูลค่าซื้อขายของหลักทรัพย์นั้นต้องผ่านเกณฑ์ดังกล่าวเป็นระยะเวลาไม่น้อยกว่า 3 เดือนของ
ระยะเวลาที่หลักทรัพย์เข้าซื้อขาย 

2.6 เป็นหลักทรัพย์ที่มีจ านวนหุ้นซื้อขายไม่น้อยกว่าร้อยละ 5 ของจ านวนหุ้น 
จดทะเบียนของหลักทรัพย์นั้น ๆ  

2.7 หากมีจ านวนหลักทรัพย์ที่ผ่านเกณฑ์ดังกล่าวข้างต้นน้อยกว่า 105 หลักทรัพย์ 
ตลาดหลักทรัพย์ฯ จะด าเนินการตามขั้นตอนตามล าดับต่อไปนี้ 1. ลดอัตราส่วนของมูลค่าการซื้อขาย
เฉลี่ยต่อหลักทรัพย์จากร้อยละ 50 ลงครั้งละร้อยละ 5 ทั้งนี้ การลดอัตราส่วนของมูลค่าการซื้อขาย
เฉลี่ยต่อหลักทรัพย์ต้องไม่ต่ ากว่าร้อยละ 20 2. ลดจ านวนเดือนที่หลักทรัพย์ต้องผ่านเกณฑ์ด้านมูลค่า
การซื้อขายจาก 9 เดือน ลงครั้งละ 1 เดือน ทั้งนี้ ต้องไม่ต่ ากว่า 6 เดือน ยกเว้นหลักทรัพย์ที่ได้รับการ
คัดเลือกตามเกณฑ์การเปลี่ยนแปลงรายชื่อหลักทรัพย์ระหว่างรอบ 3. ลดอัตราส่วนของจ านวนหุ้นที่มี
การซื้อขายจากร้อยละ 5 ลงครั้งละร้อยละ 0.5 ทั้งนี้ ต้องไม่ต่ ากว่าร้อยละ 1 อนึ่ง เพื่อให้ได้หลักทรัพย์
ครบตามจ านวนที่ก าหนด ตลาดหลักทรัพย์ฯ อาจพิจารณาปรับลดอัตราส่วนของมูลค่าซื้อขายเฉลี่ยต่อ
หลักทรัพย์ หรืออัตราส่วนของจ านวนหุ้นที่มีการซื้อขายลงอีก ทั้งนี้ เป็นไปตามที่คณะทางานด้านดัชนี
เห็นว่าเหมาะสม 

หลักทรัพย์ที่ผ่านคุณสมบัติข้างต้น จะได้รับการจัดล าดับตามมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคา
ตลาดเฉลี่ย โดยหลักทรัพย์ในล าดับที่ 1 - 50 จะเป็นหลักทรัพย์ที่เป็นองค์ประกอบของดัชนี SET50 
และหลักทรัพย์ในล าดับที่ 1 - 100 จะเป็นหลักทรัพย์ที่เป็นองค์ประกอบของดัชนี SET100 หลักทรัพย์
ส ารอง (Reserve List) ประกอบด้วย หลักทรัพย์อันดับที่ 51 - 55 เป็นรายชื่อส ารองของหลักทรัพย์ 
ที่เป็นองค์ประกอบของดัชนี SET50 หลักทรัพย์อันดับที่ 101 - 105 เป็นรายชื่อส ารองของหลักทรัพย์
ที่เป็นองค์ประกอบของดัชนี SET100 (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2557) 

สรุป  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้คัดเลือกหลักทรัพย์ที่มีศักยภาพ 50 และ 100 
ล าดับแรก ที่มีการซื้อขายอยู่ในตลาด เพ่ือก าหนดเป็นดัชนี SET50 และ SET100 ซึ่งจะมีการทบทวน 
และคัดเลือกหลักทรัพย์ที่เข้าเกณฑ์อย่างสม่ าเสมอ โดยหลักทรัพย์ที่เข้าเกณฑ์จะต้องเป็นหลักทรัพย์  
ที่มีพ้ืนฐานที่ดี, มีมูลค่าการซื้อขาย หรือมูลค่ารวมในตลาดสูงเป็น 50 หรือ 100 อันดับแรก, มีการซื้อ
ขายอย่างสม่ าเสมอ หรือมีสภาพคล่องสูง, มีสัดส่วนการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นรายย่อยสูงกว่าร้อยละ 20 
และไม่ใช่หุ้นที่ก าลังจะถูกเพิกถอนหรือเป็นหุ้นที่อยู่ระหว่างการพักการซื้อขาย โดยตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยจะท าการปรับปรุงรายชื่อหุ้นที่ตรงตามเงื่อนไขอย่างสม่ าเสมอทุก 6 เดือน ประกอบ
กับการพิจารณามูลค่าการซื้อขาย (Market Capitalization) ของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทยในเดือนธันวาคมปี 2562 มีมูลค่าการซื้อขายสะสมรวมทั้งปีดังนี้ ดัชนี SET จ านวน 



14 

 

16,747,455.83 ล้านบาท, ดัชนี SET50 จ านวน 11,765,801.50 ล้านบาท, ดัชนี SET100 จ านวน 
13,094,513.15 ล้านบาท และดัชนี SETHD จ านวน 4,474,522.01 ล้านบาท จะเห็นได้ว่า ดัชนี 
SET100 มีมูลค่าการซื้อขายสูงที่สุดคิดเป็นร้อยละ 78.19 ของมูลค่าการซื้อขายรวมทั้งตลาด ดังนั้น
ดัชนี SET100 ที่ผู้วิจัยเลือกใช้เป็นประชากรในการศึกษาครั้งนี้ จึงสามารถมั่นใจได้ว่าจะเป็นตัวแทน
ของดัชนีหุ้นไทยได้ 

 
แนวคิดเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ 

สินทรัพย์ทางการเงิน (financial assets) แต่ละประเภทล้วนมีมูลค่าในตัวของมันเอง  
นักลงทุนและนักวิเคราะห์หลักทรัพย์จะต้องเข้าใจถึงวิธีการประเมินมูลค่า และแหล่งที่มาของมูลค่า
ของสินทรัพย์การเงินเหล่านั้น หุ้นสามัญ (stock) ถือเป็นสินทรัพย์ทางการเงินประเภทหนึ่งที่นักลงทุน
รู้จักกันเป็นอย่างดี การท าความเข้าใจเกี่ยวกับมูลค่าของหุ้นสามัญถือได้ว่าเป็นปัจจัยส าคัญที่มีผลต่อ
ความส าเร็จในการลงทุน โดยนักลงทุนหรือนักวิเคราะห์หลักทรัพย์จะท าการประเมินหามูลค่า  
ที่เหมาะสม (intrinsic value) ของหุ้นสามัญนั้น เพ่ือน าไปใช้ในการก าหนดกลยุทธ์ในการลงทุน 
ของนักลงทุนว่าจะซื้อหุ้น ขายหุ้น หรือถือครองหุ้นนั้นต่อไป (สถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุน (TSI) 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, ม.ป.ป.) 

1. จุดมุ่งหมายของการลงทุนในหลักทรัพย์  
จุดมุ่งหมายในการลงทุนของผู้ลงทุนแต่ละคนนั้นมีความแตกต่างกันไป บางท่าน ลงทุน

เพ่ือหวังรายได้ บางท่านหวังได้ก าไรจากการขายหลักทรัพย์ และบางท่านอาจต้องการได้ทั้งสองอย่าง 
ดังนั้นผู้ลงทุนแต่ละท่านต้องมีวัตถุประสงค์ในการลงทุนของตนเองตามความต้องการและภาวะ
แวดล้อมของผู้ลงทุน (จิรัตน์ สังข์แก้ว, 2544) 

1.1 ความปลอดภัยของเงินลงทุน (Security of Principal) เป็นการลงทุนใน
หลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยงต่ า และมีก าหนดระยะเวลาคืนเงินต้นที่แน่นอน เช่น พันธบัตรรัฐบาล หุ้นกู้ 
หรือหุ้นบุริมสิทธิที่มีก าหนดระยะเวลาไถ่ถอนของบริษัทที่มั่นคง เป็นต้น โดยจุดมุ่งหมายของการ
ลงทุนในวิธีนี้ มีความต้องการที่จะรักษาเงินต้นที่ลงทุนให้ปลอดภัยจากอัตราเงินเฟ้อ 

1.2 เสถียรภาพของรายได้ (Stability of Income) เป็นการลงทุนในหลักทรัพย์ที่ให้
รายได้สม่ าเสมอ เช่น ดอกเบี้ย หรือเงินปันผลหุ้นบุริมสิทธิ์ ส าหรับนักลงทุนที่ต้องการกระแสเงินสด
จากเงินลงทุนเริ่มแรก 

1.3 ความงอกเงยของเงินลงทุน (Capital Growth) เป็นการลงทุนในหลักทรัพย์  
ที่ผู้ลงทุนประเมินว่าจะมีการเติบโตที่ดีในอนาคต หรือมีเทคโนโลยีที่จะสามารถสร้างผลก าไรในอนาคต 
(Growth Stock) โดยประโยชน์ที่ผู้ลงทุนจะได้รับ เป็นในรูปของการเติบโตของเงินลงทุน (Capital 
Gain) 
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1.4 ความคล่องตัวในการซื้อขาย (Marketability) เป็นการลงทุนในหลักทรัพย์ 
ที่มีความต้องการของตลาดสูงสามารถถอนเงินลงทุนออกมาใช้จ่ายได้ภายใน 3 เดือน เช่นตราสารหนี้
ระยะสั้น 

 1.5 ลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีสภาพคล่องสูง (Liquidity) เป็นการลงทุนในตลาดเงิน 
เช่น กองทุนรวมที่ลงทุนในเงินฝากประจ า หรือตราสารหนี้ระยะสั้น หลักทรัพย์กลุ่มนี้ความสามารถใน
การหาก าไร (Profitability) จะไม่สูงมาก แต่หลักทรัพย์ในกลุ่มนี้มีจุดเด่นที่ใกล้เคียงกับเงินสด ผู้ลงทุน
สามารถถอนเงินลงทุนออกมาใช้จ่ายได้ภายใน 1 สัปดาห์ 

 1.6 การกระจายเงินลงทุน (Diversification) เป็นการลงทุนโดยการบริหารความ
เสี่ยงให้เหมาะสมกับตัวนักลงทุน โดยเลือกลงทุนในหลักทรัพย์หลากหลายประเภท วัตถุประสงค์เพ่ือ
การกระจายความเสี่ยง โดยสามารถท าได้หลายวิธีเช่น (1) ลงทุนผสมระหว่างหลักทรัพย์ที่มี
หลักประกันในเงินลงทุน หลักทรัพย์ที่มีรายได้แน่นอนจากการลงทุน และหลักทรัพย์ที่มีโอกาสเติบโต 
(2) ลงทุนในหลักทรัพย์หลายประเภท เช่น หุ้น ทองค า ตราสารหนี้ ฯลฯ (3) ลงทุนในหลักทรัพย์ 
ของธุรกิจที่มีความแตกต่างทางภูมิศาสตร์ (4) ลงทุนในหลักทรัพย์ของธุรกิจที่มีลักษณะการผลิต 
ที่ต่างกัน เช่น ลงทุนในธุรกิจแบบ Vertical หรือ Horizontal โดยแบบ Vertical หมายถึง ธุรกิจที่
ด าเนินธุรกิจตลอดห่วงโซ่อุปทาน Supply Chain และแบบ Horizontal หมายถึง ธุรกิจลักษณะ
เดียวกันแต่เน้นการเพิ่ม หรือขยายสาขา รวมถึงการควบรวมกิจการที่ด าเนินธุรกิจแบบเดียวกันด้วย 

 1.7 ความพอใจในด้านภาษี (Favorable Tax Status) เป็นการวางแผนภาษี 
กับแผนการลงทุน ให้มีความสอดคล้องเหมาะสมต่อความต้องการของตัวผู้ลงทุน เช่น ลงทุนในกองทุน 
RMF หรือ LTF เพ่ือให้ได้รับประโยชน์จากการลงทุนที่คุ้มค่าสูงสุด ต่อจ านวนภาษีที่ผู้ลงทุนต้องช าระ 
หรืออาจเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ที่ไม่เสียภาษีก็เป็นทางเลือกหนึ่งเช่นกัน  

2. ขั้นตอนในการวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพื้นฐาน 
จากการศึกษาและวิเคราะห์ข้อมูลต่าง ๆ ซึ่งใช้ประเมินราคา เพ่ือน าไปสู่การลงทุนใน

ตลาดหลักทรัพย์ โดยเฉพาะการประเมินมูลค่าของราคาหุ้นสามัญของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ สามารถแยกประเภทการวิเคราะห์ได้ดังนี้ (เพชรี ขุมทรัพย์, 2540) 

ภาพประกอบที่ 5 กระบวนการในการประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ 
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2.1 การวิเคราะห์ข้อมูลภาวะเศรษฐกิจ (Economic Analysis) เป็นการศึกษาข้อมูล 
และวิเคราะห์แนวโน้มเศรษฐกิจในอนาคต ที่จะส่งผลต่อมูลค่าสินทรัพย์ทางการเงิน ว่าจะเลือกลงทุน
ในหุ้น หรือสินทรัพย์ทางการเงินอ่ืนจะได้ผลตอบแทนดีกว่ากัน โดยวิเคราะห์จากทั้งการเงิน
ต่างประเทศ ตลาดหลักทรัพย์ อัตราดอกเบี้ย ภาวะเงินเฟ้อ และราคาหุ้น เพ่ือให้เห็นภาพรวมของ
สภาวะเศรษฐกิจ เพ่ือประเมินว่า อุตสาหกรรมใดได้ประโยชน์จากภาวะเศรษฐกิจ หรือหลักทรัพย์
บริษัทใดท่ีควรจะลงทุน หรือควรจะลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินอื่น 

 2.2 การวิเคราะห์ข้อมูลภาวะอุตสาหกรรม ( Industry Analysis) เป็นการศึกษา
ข้อมูลต่อเนื่องจากข้อมูลภาวะเศรษฐกิจ ต้องอาศัยความเข้าใจ และประสบการณ์ เพ่ือการคาดการณ์
ว่าภาวะเศรษฐกิจในปัจจุบันส่งผลดี หรือผลเสียต่ออุตสาหกรรมใด 

 ภาพประกอบที่ 6 แสดงภาวะเศรษฐกิจที่มีผลต่ออุตสาหกรรม 
 2.3 การวิเคราะห์ข้อมูลเกี่ยวกับบริษัท (Company Analysis) เป็นการวิเคราะห์

ข้อมูลเฉพาะบริษัท เป็นได้ทั้งการวิเคราะห์เชิงปริมาณ และวิเคราะห์เชิงคุณภาพ ไม่ว่าจะเป็น 
นโยบายการจ่ายเงินปันผล ประสิทธิภาพการบริหารของผู้บริหาร การก ากับดูแลกิจการ ส่วนแบ่ง
การตลาดของบริษัท หรือโอกาสทางธุรกิจ อัตราการเติบโตและขยายตัวในอดีต เหล่านี้ล้วนเป็นการ
วิเคราะห์เชิงคุณภาพ (Qualitative Analysis) นอกจากนี้การวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative 
Analysis) ได้แก่ ข้อมูลจากงบการเงินไม่ว่าจะเป็น งบแสดงฐานะการเงิน งบก าไรขาดทุน ทั้งในอดีต
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และปัจจุบัน เพ่ือน ามาประมาณการก าไรต่อหุ้นและราคาหุ้นในอนาคตได้ เป็นต้น (ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย:การวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพ้ืนฐาน, 2545) 

สรุป  แนวคิดเกี่ยวกับการลงทุน เป็นการก าหนดเป้าหมายของการลงทุน ว่าผู้ลงทุน
ต้องการผลตอบแทนแบบใด มีวัตถุประสงค์เพ่ืออะไร และมีระยะเวลาในการลงทุนเท่าใด จากนั้น
ศึกษาและรวบรวมข้อมูลเพ่ือวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจ อุตสาหกรรม และบริษัท ซึ่งประกอบไปด้วย
ข้อมูลเชิงปริมาณ และข้อมูลเชิงคุณภาพอย่างรอบด้านเพ่ือการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญที่สามารถ
สะท้อนมูลค่าที่เหมาะสมของหลักทรัพย์ให้ได้มากที่สุด และน ามาซึ่งการก าหนดกลยุทธ์การลงทุน  
ว่าจะตัดสินใจซื้อ ขาย หรือถือครองหลักทรัพย์ ทั้งนี้ อาจต้องอาศัยความเข้าใจ และประสบการณ์  
จึงจะสามารถคาดการณ์ได้แม่นย ามากขึ้น 

 
แนวคิดเกี่ยวกับการประเมินมูลค่าหุ้น 

1. หลักการพื้นฐานของการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญ 
การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญมีรายละเอียดและวิธีการค านวณที่แตกต่างจากการประเมิน

มูลค่าหลักทรัพย์ประเภทอ่ืน ๆ อย่างไรก็ตาม การประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ทุกประเภท (รวมถึงหุ้น
สามัญ) จะมีหลักการพ้ืนฐานที่ส าคัญเหมือนกัน กล่าวคือ การประเมินว่าหลักทรัพย์นั้นจะมีกระแส  
เงินสดในอนาคตที่คิดเป็นมูลค่าปัจจุบัน (Present Value: PV) โดยตัวแปรที่ส าคัญในการประเมิน
มูลค่าหลักทรัพย์ทุกประเภท (รวมทั้งหุ้นสามัญ) คือ กระแสเงินสดในอนาคต (Future Cash Flow) 
และผลตอบแทนที่ต้องการ (Required Return) มูลค่าที่ค านวณได้จะเรียกว่ามูลค่าหรือราคา
หลักทรัพย์ กระบวนการของการตัดสินใจลงทุนจะเป็นการเปรียบเทียบราคาของหลักทรัพย์ที่อยู่ใน
ตลาดหลักทรัพย์ (Market Price) กับราคาหลักทรัพย์ที่ค านวณได้ ซึ่งจะเรียกว่า “มูลค่าที่แท้จริง” 
(Intrinsic Value) อย่างไรก็ตาม นักลงทุนควรพิจารณาปัจจัยแวดล้อมภายนอก และปัจจัยของตั ว
หลักทรัพย์ควบคู่ไปด้วย 

2. ความส าคัญของการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญ 
การตัดสินใจลงทุนซื้อ ถือ หรือขายหุ้นสามัญ ผู้ลงทุนจะต้องศึกษาและวิเคราะห์ข้อมูลต่าง 

ๆ ไม่ว่าจะเป็นข้อมูลในระดับมหภาค ข้อมูลในระดับอุตสาหกรรม และข้อมูลบริษัท แล้วน าข้อมูล
เหล่านี้ ไปใช้ประกอบในการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัท ซึ่ งบริษัทที่มีฐานะทางการเงิน  
และมีแนวโน้มผลการด าเนินงานที่ดี อาจไม่ใช่บริษัทที่น่าลงทุนเสมอไป แต่จะขึ้นอยู่กับราคาหุ้น  
ที่นักลงทุนจะเข้าไปลงทุนในแต่ละขณะด้วยว่ามีความเหมาะสมและคุ้มค่าต่อการลงทุน  
มากน้อยเพียงใด การประเมินมูลค่ าหุ้นจึ ง เป็นการหามูลค่าที่ควรจะเป็นของหลักทรัพย์ 
เพ่ือเปรียบเทียบกับราคาตลาดและใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจ และการก าหนดราคาซื้อขาย
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หลักทรัพย์ของบริษัทที่นักลงทุนได้วิเคราะห์ และมีความเห็นว่ามีปัจจัยพ้ืนฐานดีและมีความเหมาะสม
ในการลงทุน 

นอกจากนี้ ในส่วนของผู้ออกตราสารเพ่ือระดมทุนนั้น การประเมินมูลค่าเพ่ือก าหนดราคา
หุ้นก็มีความส าคัญเช่นเดียวกัน เนื่องจากผู้ออกและเสนอขายหุ้นสามัญย่อมต้องการข้อมูลเกี่ยวกับ
ราคาที่เหมาะสมของหุ้นสามัญเพ่ือน ามาใช้ประกอบการค านวณต้นทุนของเงินทุนที่จะเกิดขึ้นจากการ
ระดมทุน เพ่ือใช้ในการตัดสินใจเกี่ยวกับทางเลือกในการระดมทุนที่จะก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่
บริษัทระหว่างการระดมทุนด้วยการออกและเสนอขายหุ้นสามัญ และการออกและเสนอขายตราสาร
ประเภทอ่ืน ๆ ซึ่งเป็นข้อมูลที่ส าคัญที่ใช้ประกอบการวิเคราะห์งบลงทุน เช่น การขยายกิจการ การ
พัฒนาผลิตภัณฑ์ใหม่ เป็นต้น 

3. ความหมายของมูลค่า 
“มูลค่า” (Value) อาจมีความหมายหลายอย่าง ทั้งในแง่ที่เป็นความหมายของ มูลค่าตาม

บัญชี Book Value, มูลค่าสินทรัพย์ตามราคาตลาดปัจจุบัน Replacement Value, มูลค่าการช าระ
บัญชี Liquidation Value หรือ มูลค่าที่แท้จริง Intrinsic Value เป็นต้น 

Book Value หรือมูลค่าตามบัญชี (หรือส่วนของผู้ถือหุ้น) เป็นมูลค่าสินทรัพย์สุทธิของ
บริษัทที่ปรากฏอยู่ในงบแสดงฐานะทางการเงิน (Statement of Financial Position) ของบริษัทผู้
ออกหลักทรัพย์ โดยค านวณได้โดย มูลค่าตามบัญชี (ส่วนของผู้ถือหุ้น) = สินทรัพย์ – หนี้สิน 

นักลงทุนอาจจะปรับปรุงมูลค่าตามบัญชีให้เป็น “มูลค่าต่อหุ้น” เพ่ือใช้เป็นเครื่องมือ
เปรียบเทียบกับราคาหุ้นที่ต้องการซื้อขายได้ โดยการหารมูลค่าตามบัญชีด้วยจ านวนหุ้นที่ออกและ
เรียกช าระแล้วของบริษัท 

มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (Book Value per Share) = 
มูลค่าตามบัญชี 

จ านวนหุ้นที่ออกและเรียกช าระแล้ว 
การค านวณหามูลค่าตามบัญชีสามารถกระท าได้โดยง่ายและมีความถูกต้องสูง เนื่องจาก

ข้อมูลงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนเป็นข้อมูลที่เปิดเผยเป็นการทั่วไป มีการจัดท าเป็นรายไตรมาส 
และมีผู้สอบบัญชีตรวจสอบให้เป็นไปตามมาตรฐานการบัญชีซึ่งเป็นที่ยอมรับเป็นการทั่วไป  
อย่างไรก็ตาม มาตรฐานบัญชีก าหนดให้การบันทึกบัญชีทรัพย์สินด าเนินงานของบริษัท ต้องบันทึก 
ที่ราคาทุนและมีการตัดค่าเสื่อมราคาระหว่างอายุการใช้งาน ท าให้มูลค่าทรัพย์สินต่ ากว่ามูลค่า  
ที่ควรจะเป็นหากพิจารณาราคาตลาดในปัจจุบัน และไม่ได้สะท้อนมูลค่าบริษัทที่ควรจะเป็น 

Replacement Value (มูลค่าสินทรัพย์ตามราคาตลาดปัจจุบัน) ในกรณีที่ต้องซื้อสินทรัพย์
ใหม่เพ่ือทดแทนสินทรัพย์ที่ใช้อยู่ของบริษัท Replacement Value ช่วยลดข้อจ ากัดของมูลค่าตาม
บัญชีที่ ไม่ได้สะท้อนมูลค่าที่เปลี่ยนไปของทรัพย์สินตามราคาตลาดในปัจจุบัน อย่างไรก็ตาม  
การค านวณหา Replacement Value ให้ถูกต้องท าได้ยากและจ าเป็นต้องใช้เวลา เนื่องจาก 
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Replacement Value จะสะท้อนมูลค่าทรัพย์สินตามราคาตลาดปัจจุบัน โดยทั่วไป Replacement 
Value จึงมักจะมีมูลค่าสูงกว่ามูลค่าตามบัญชี (Book Value) มาก โดยนักลงทุนอาจจะพิจารณา
ปรับปรุงตัวเลขมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นด้วย Replacement Value เพ่ือให้สะท้อนมูลค่าที่เป็นปัจจุบัน
มากขึ้ น  โดยการหักหนี้ สิ นที่ มี อยู่ ทั้ งหมดออกจากสินทรัพย์ ของบริษัทที่ ประเมิ นราคา  
ด้วย Replacement Cost แทนที่จะใช้มูลค่าสินทรัพย์ของบริษัทตามบัญชีลบด้วยหนี้สิน 

Liquidation Value (มูลค่าการช าระบัญชี) เป็นมูลค่าสินทรัพย์ของกิจการที่สามารถ 
ขายได้ในกรณีที่มีการเลิกกิจการ และน าทรัพย์สินออกขายทอดตลาด การค านวณหา Liquidation 
Value จ าเป็นต้องมีความรู้ความเข้าใจเกี่ยวกับกิจการและทรัพย์สินของบริษัทอย่างละเอียด ซึ่งข้อมูล
ดังกล่าวไม่เป็นที่เปิดเผยต่อสาธารณะ ผู้ที่จะรู้ข้อมูลดังกล่าวและใช้ประโยชน์จาก Liquidation 
Value จึงมักจะเป็นผู้ที่มีความเกี่ยวข้องกับบริษัทอย่างใกล้ชิด เช่น ผู้บริหาร ผู้อ านวยการฝ่ายบัญชี 
หรือเจ้าของบริษัท เป็นต้น ซึ่งส่วนใหญ่มักจะถูกใช้เป็นข้อมูลเพ่ือตกลงซื้อขายในกรณีท่ีมีการครอบง า
กิจการ 

Intrinsic Value (มูลค่าที่แท้จริง) คือ มูลค่าที่ควรจะเป็นตามปัจจัยพ้ืนฐาน ซึ่งโดยทั่วไป
มักจะค านวณขึ้นจากการคาดการณ์แนวโน้มฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงานในอนาคต  
ของบริษัท ภายใต้สมมติฐานต่าง ๆ ที่ก าหนดขึ้น เพ่ือจะพิจารณามูลค่าที่เหมาะสมในการลงทุน  
การค านวณมูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐานของแต่ละคนอาจจะได้ผลลัพธ์ต่าง ๆ กันไป ขึ้นกับวิธี   
หรือแบบจ าลองในการประเมินมูลค่า (Valuation Model) ที่ใช้ และสมมติฐานที่แต่ละคนก าหนดขึ้น 
ซึ่งตัวแปรที่ส าคัญที่สุดในการก าหนด Intrinsic Value คือ ก าไรและกระแสเงินสดของธุรกิจที่คาดว่า
จะได้รับในอนาคต 

4. ตัวแปรที่มีส่วนในการก าหนดมูลค่าหุ้นสามัญ 
ตัวแปรที่มีส่วนในการก าหนดมูลค่าที่แท้จริง (Intrinsic Value) ของหุ้นสามัญ ได้แก่ มูลค่า

ของสินทรัพย์ของกิจการ ความสามารถในการท าก าไรของกิจการ และอัตราคิดลดเพ่ือน ามาคิดลด
กระแสเงินสดที่เกิดขึ้นในอนาคตให้เป็นมูลค่าปัจจุบัน 

4.1 มูลค่าสินทรัพย์สุทธิของกิจการ 
สินทรัพย์มีความส าคัญต่อการประเมินมูลค่าของหุ้นสามัญ ในแง่ที่ว่าสินทรัพย์ 

เป็นเครื่องมือในการสร้างรายได้ให้แก่กิจการ ซึ่งสินทรัพย์ของกิจการที่กล่าวถึงในที่ นี้ ประกอบด้วย
ที่ดิน อาคาร เครื่องจักร สินค้าคงเหลือ สิทธิบัตร เครื่องหมายการค้า ฯลฯ กิจการที่มีเงินทุนพร้อม  
มีการบริหารงานที่ดี มีการค้นคว้าสิ่งใหม่ๆ และใช้ทรัพยากรที่มีอยู่อย่างเต็มที่และมีประสิทธิภาพ 
ย่อมมีโอกาสท าก าไรได้มาก ส่วนกิจการที่ไม่สามารถบริหารการใช้ทรัพยากรได้ดี ก็จะมีต้นทุนที่สูง 
ก าไรที่ได้จากการด าเนินกิจการก็ย่อมน้อยลง ในอีกด้านหนึ่ง ก าไรของกิจการก็จะเป็นส่วนส าคัญ  
ในการเพ่ิมมูลค่าของสินทรัพย์ของกิจการได้เช่นกัน เนื่องจากก าไรของกิจการจะถูกบันทึกอยู่ในบัญชี
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ก าไรสะสม ซึ่งเป็นส่วนหนึ่งของมูลค่าสินทรัพย์ของกิจการ เมื่อก าไรเพ่ิมข้ึนมูลค่าสินทรัพย์ของกิจการ
ก็จะเพ่ิมขึ้นผ่านทางบัญชีก าไรสะสม แต่ถ้าหากกิจการประสบภาวะขาดทุนก าไรสะสมก็จะลดลง 
มูลค่าสินทรัพย์ของกิจการก็จะลดลงเช่นกัน 

มูลค่าสินทรัพย์ของกิจการเป็นตัวแปรส าคัญในการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญจากทางด้าน
สินทรัพย์ ซึ่งแนวคิดนี้เชื่อว่ามูลค่าสินทรัพย์ของกิจการกับความสามารถในการท าก าไรของกิจการมี
ความสัมพันธ์ต่อกันโดยตรง ดังที่ได้อธิบายมาแล้วข้างต้น มูลค่าสินทรัพย์ของกิจการที่น ามาใช้ในการ
ประเมินมูลค่าหุ้นสามัญจากทางด้านทรัพย์สินนั้น จะเป็นมูลค่าสินทรัพย์สุทธิ ซึ่งเป็นมูลค่าสินทรัพย์
ทั้งหมดท่ีหักด้วยหนี้สิน 

4.2 ความสามารถในการท าก าไรของกิจการ 
รายได้ของกิจการที่ปลอดจากภาระค่าใช้จ่ายต่าง ๆ คือ ก าไรของกิจการ ซึ่งความส าคัญ

ของก า ไรของกิจการก็คือ ก า ไร เป็นส่ วนที่ จะถูกจัดสรรให้ เป็นแหล่ ง เงินทุนขอ งกิจการ  
และเป็นผลตอบแทนให้แก่ผู้ถือหุ้นในรูปของเงินปันผล (Dividend) บริษัทที่มีความสามารถในการ 
ท าก าไรสูง ย่อมมีแนวโน้มที่จะจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นในอัตราที่สูง และมีผลให้มูลค่าของหุ้น
สามัญสูงตามไปด้วย 

ความสามารถในการท าก าไรของกิจการเป็นตัวแปรส าคัญในการประเมินมูลค่าหุ้น
สามัญจากทางด้านรายได้ เนื่องจากก าไรเป็นตัวแปรส าคัญในการก าหนดเงินปันผลที่บริษัท 
จะจ่ายให้แก่ผู้ถือหุ้น ซึ่งแนวคิดการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญแบบนี้เชื่อว่า มูลค่าของหุ้นสามัญ 
จะแปรผันโดยตรงกับกระแสเงินสดที่คาดว่าจะได้รับในอนาคต และระยะเวลาที่จะได้รับกระแสเงินสด 
ซึ่งกระแสเงินที่กล่าวถึงในที่นี้ก็คือ เงินปันผลที่คาดว่าจะได้รับจากบริษัท ส่วนระยะเวลาที่จะได้รับ
กระแสเงินสด หมายถึง ระยะเวลาที่ผู้ถือหุ้นจะได้รับเงินปันผลจากบริษัท เช่น ปีที่ 1, 2, 3,... นับจาก
วันถือหุ้น เป็นต้น 

4.3 อัตราคิดลด 
กรณีที่ระยะเวลาที่จะได้ผลตอบแทนจากการถือหุ้นสามัญนั้นมีระยะเวลานานกว่า 1 ปี 

ท าให้ต้องมีการค านวณกระแสเงินสดที่จะได้รับในอนาคตให้เป็นมูลค่าปัจจุบัน ทั้งนี้ เพ่ือให้ได้มูลค่า  
ที่แท้จริงของหุ้นสามัญในปัจจุบัน ส าหรับตัดสินใจว่าผลตอบแทนที่จะได้รับในอนาคตนั้นมีความคุ้มค่า
ต่อการลงทุนในวันนี้หรือไม่ 

อัตราคิดลดเป็นอัตราที่ใช้ในการคิดลดกระแสเงินสดที่จะเกิดขึ้นในอนาคตแล้วเทียบ  
ให้เป็นมูลค่าปัจจุบัน ซึ่งเป็นอัตราที่สะท้อนถึงอัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนต้องการจากการลงทุน  
ในสินทรัพย์ หรืออัตราผลตอบแทนที่ต้องการของตลาด (Required Rate of Return) ซึ่งจะแปรผัน
ตามความเสี่ยงของธุรกิจและอัตราดอกเบี้ยที่เปลี่ยนแปลง รวมทั้งผลตอบแทนจากทางเลือก ในการ
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ลงทุนอ่ืน ซึ่งจะเห็นได้ว่าหากความเสี่ยงจากการลงทุนยิ่งสูง อัตราคิดลดนี้ก็ยิ่งสูงด้วยเช่นกัน  
เพ่ือชดเชยความเสี่ยงที่ผู้ลงทุนต้องเผชิญ 

อัตราคิดลดอาจพิจารณาจากปัจจัย 2 ประการ คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
สินทรัพย์ที่ปราศจาก ความเสี่ยง (Risk-Free Rate) และส่วนชดเชยความเสี่ยงจากการลงทุน (Risk 
Premium) โดยที่อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง อาจใช้อัตรา
ดอกเบี้ยจากตราสารที่คาดว่าจะได้รับผลตอบแทนที่แน่นอน เช่น อัตราดอกเบี้ยจากพันธบัตรรัฐบาล 
ส าหรับส่วนชดเชยความเสี่ยงจากการลงทุนอาจพิจารณาจากการวิเคราะห์ความไม่แน่นอน หรือความ 
ผันผวนของกระแสเงินสดที่คาดว่าจะได้รับ ซึ่งหากมีความไม่แน่นอนสูงก็จะมีความเสี่ยงสูง ดังนั้น  
ผู้ลงทุนจึงต้องการผลตอบแทนที่สูงขึ้นเพ่ือชดเชยความเสี่ยงที่เพ่ิมมากขึ้น และในกรณีที่โอกาสที่จะ
ได้รับกระแสเงินสดในอนาคตมีความแน่นอนสูง มีโอกาสคลาดเคลื่อนน้อย ซึ่งบ่งชี้ว่าความเสี่ยงจาก
การลงทุนต่ า ผู้ลงทุนก็จะต้องการผลตอบแทนเพ่ิมขึ้นเพ่ือชดเชยความเสี่ยงจากการลงทุนไม่มากนัก 
เป็นต้น อัตราคิดลดจึงเป็นอีกหนึ่งตัวแปรที่มีผลต่อมูลค่าหุ้นสามัญ ตามแนวคิดการประเมินมูลค่าหุ้น
สามัญจากทางด้านรายได้ ซึ่งอัตราคิดลดจะมีความสัมพันธ์แปรผกผันกับมูลค่าหุ้นสามัญ 

5. แนวทางการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญ 
การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญถือได้ว่าเป็นสิ่ งที่ท าได้ยากกว่าการประเมินมูลค่าตราสาร 

ทางการเงินหลาย ๆ ประเภท เช่น หุ้นบุริมสิทธิ หุ้นกู้ เพราะกระแสเงินสดที่จะได้รับจากการลงทุน  
ในหุ้นสามัญซึ่งอยู่ในรูปเงินปันผลและผลก าไรจากการเปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้นของราคาจะมีค่าไม่คงที่ 
โดยวิธีการในการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญมีอยู่หลายวิธี โดยในบทความนี้จะแบ่งวิธีการประเมินมูลค่า
หุ้นสามัญออกเป็น 3 วิธีการใหญ่ ได้แก่ 

5.1 การคิดลดกระแสเงินสดในอนาคต (Discounted Cash Flow Valuation)  
เป็นการค านวณราคาหุ้นสามัญ โดยการน ากระแสเงินสดที่เกิดขึ้นในอนาคตมาคิดลดเป็นมูลค่า
ปัจจุบัน ตัวอย่างของกระแสเงินสดที่น ามาคิดลด ได้แก่ เงินปันผลของกิจการ (Dividend) กระแส 
เงินสดจากการด าเนินงานของกิจการ (Cash Flow from Operation) และกระแสเงินสดอิสระ (Free 
Cash Flow) วิธีการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญด้วยวิธีนี้ถือได้ว่าเป็นวิธีการประเมินมูลค่าที่ตรงไปตรงมา 
ชัดเจนและสอดคล้องกับนิยามของมูลค่าทางการเงิน ความแตกต่างของแต่ละวิธีจึงขึ้นอยู่กับประเภท
ของกระแสเงินสดที่น ามาใช้ในการค านวณและการให้ค านิยามของค าว่า กระแสเงินสดรับ 

5.2 การค านวณราคาโดยสัมพัทธ์ (Relative Valuation) วิธีการในกลุ่มนี้จะเป็นการ
ค านวณราคาหุ้นสามัญโดยการเปรียบเทียบตัวแปรที่ เกี่ยวข้องกับราคาหุ้น เช่น ก าไรต่อหุ้น  
กระแสเงินสด มูลค่าตามราคาบัญชี หรือยอดขาย กับราคาตลาดในปัจจุบันของหุ้นสามัญ 

5.3 การประเมินมูลค่าหุ้นโดยการพิจารณามูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ (Economic Value 
Added: EVA) ของกิจการ โดยที่ EVA เป็นการวัดมูลค่าที่แท้จริงที่ผู้บริหารในองค์กรสามารถเพ่ิม
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ให้แก่ธุรกิจ โดยอาศัยแนวคิดของก าไรทางเศรษฐศาสตร์หรือก าไรส่วนที่เหลือ (Residual) ซึ่งเป็น
ปัจจัยที่สะท้อนให้เห็นถึงความสัมพันธ์ระหว่างผลก าไรจากการด าเนินงาน (Profit from Operation) 
และต้นทุนทางการเงิน (Cost of Capital) ทั้งที่เป็นส่วนของเจ้าหนี้และส่วนของเจ้าของ และเป็นการ
ขยายขอบเขตจากแนวคิดเดิมที่ค านึงถึงเฉพาะก าไรสุทธิทางบัญชีที่น าเฉพาะต้นทุนของเจ้าหนี้ 
(ดอกเบี้ยจ่าย) มาพิจารณาเพียงอย่างเดียว 

สรุป  การประเมินมูลค่าหลักทรัพย์มีความจ าเป็นและส าคัญอย่างยิ่ง  ที่นักลงทุนจะต้อง
พิจารณาในการตัดสินใจลงทุน โดยวิธีการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญที่ส าคัญมีอยู่ด้วยกัน 3 วิธี ได้แก่ 
การคิดลดกระแสเงินสดในอนาคต, การค านวณราคาโดยสัมพัทธ์ และการประเมินมูลค่าหุ้นโดยการ
พิจารณามูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ 

 
แนวคิดกระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow : FCF) 

กระแสเงินสดอิสระ (Free cash flow) คือ กระแสเงินสดจากการด าเนินงานที่เหลืออยู่ 
หลังจากหักรายจ่ายจากการลงทุนของบริษัท บริษัทที่ดีนั้นประวัติย้อนหลังของกระแสเงินสด 
ควรจะคงท่ี หรือ โตขึ้นการสะดุดของกระแสเงินสดอิสระ อาจบอกถึงความไม่ปกติของการบริหารงาน
ภายในกิจการได้ (Stewart, 1991) 

กรณีที่กระแสเงินสดอิสระเป็นลบ ไม่ได้หมายความว่าบริษัทฯ ก าลังมีปัญหาในการด าเนิน
ธุรกิจเสมอไป ขึ้นอยู่กับว่ากระแสเงินสดอิสระเป็นลบหรือไม่ ถ้าในกรณีที่กระแสเงินสดอิสระเป็นลบ 
แสดงว่าบริษัทก าลังมีปัญหาในการด าเนินงาน หากแต่ถ้าก าไรจากการด าเนินงาน หลังหักภาษี 
เป็นบวก แสดงว่าบริษัทมีการลงทุนในสินทรัพย์ที่ใช้ในการด าเนินงานค่อนข้างสูงเพ่ือสนับสนุน  
การเจริญเติบโต (ภาคภูมิ จอมแก้ว, 2550) 

มุมมองต่อกระแสเงินสดอิสระมีหลากหลายแตกต่างกันไป และวิธีการค านวณนั้น มีตั้งแต่
การค านวณอย่างง่าย และการค านวณแบบซับซ้อน แต่เมื่อพิจารณาปัจจัยที่จะกระทบต่อมูลค่า
หลักทรัพย์มากที่สุด คือ ค านวณจากกระแสเงินสดจากการด าเนินการ ( Cash Flow Form 
Operation, CFO) โดยเราสามารถค านวณกระแสเงินสดอิสระได้โดย น ากระแสเงินสดจากการ
ด าเนินการมาลบเงินลงทุนส าหรับการขยายธุรกิจ (Capital Expenditure, CAPEX) ออก ก็จะได้
กระแสเงินสดอิสระ ดังนี้ 

FCF = CFO – CAPEX 

CFO คือ กระแสเงินสดจากการด าเนินการ ส าหรับกระแสเงินสดจากการด าเนินการ  
เป็นกระแสเงินสดที่เหลือจากการใช้จ่ายเพ่ือให้กิจการด าเนินกิจการต่อได้ โดยค านวณมาจาก  
ก าไรสุทธิปรับด้วยส่วนที่ไม่ใช่เงินสดที่เพ่ิมหรือลด (NCC) และลบกับเงินที่ใช้หมุนเวียนในกิจการ 
(CWC) 
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CFO = Net Profit + NCC – CWC 

โดยที่ Net Profit หรือ ก าไรสุทธิ คือ รายได้ที่หักต้นทุนขาย ค่าใช้จ่ายในการขายและ
บริหาร ดอกเบี้ยจ่าย และภาษีแล้ว 

NCC คือ รายการที่ไม่ใช่เงินสดจริง (Noncash Charge) 

NCC คือ รายการที่บันทึกว่ามีรายได้หรือการใช้จ่าย แต่เป็นรายการทางบัญชีไม่ได้มีเงินสด
ที่รับมาหรือใช้ไปจริง ดังนั้นเราจะบวกกลับกรณีที่บันทึกในงบการเงินว่าเป็นค่าใช่จ่าย และลบออก  
ถ้าบันทึกเป็นรายได้  เช่น บวกกลับค่าเสื่ อมราคาและค่าตัดจ าหน่าย (Depreciation and 
Amortization) ที่เป็นค่าใช้จ่ายทางบัญชีแต่ไม่ได้มีเงินสดจ่ายไปจริง หรือลบผลก าไรที่ยังไม่เกิดขึ้น
จริงจากการแปลงค่าเงินต่างประเทศ เป็นต้น 

WC (Working Capital) หรือเงินทุนหมุนเวียน 

WC คือเงินที่เราใช้เพ่ือให้ธุรกิจด าเนินกิจกรรมต่าง ๆ ต่อไปได้ ยกตัวอย่างธุรกิจร้านค้า
ปลีก ร้านค้าต้องจ่ายเงินเพ่ือซื้อสินค้ามาเก็บไว้เพ่ือรอขาย ก่อนที่จะขายสินค้าได้ เงินที่จ่ายเป็นค่าซื้อ
สินค้าจะเป็นเงินลงทุนจมไปกับสินค้าคงคลัง จนกว่าจะขายสินค้าได้แล้วจึงมีรายได้จากการขาย
สินค้าเข้ามาเป็นเงินส าหรับหมุนเวียนในร้านต่อไป ถ้ามีเงินในส่วนนี้น้อยไปก็จะไม่สามารถซื้อสินค้า 
มาสต็อกไว้เพ่ือขายได้อีก ท าให้ร้านอาจจะต้องใช้การกู้มาเพ่ือหมุนเวียนแทน เราสามารถค านวณ WC 
ได้จากผลต่างของทรัพย์สินหมุนเวียนและหนี้สินหมุนเวียน 

WC = ทรัพย์สินหมุนเวียน – หนี้สินหมุนเวียน 

การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน CWC (Change in Working Capital) 
CWC คือ การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียนใน 1 รอบบัญชี หรือก็ คือ เงินทุน

หมุนเวียนเพิ่มข้ึนหรือลดลงจากปีก่อนเท่าไหร่ ค านวณได้ดังนี้ 

CWC = WC ปีนี้  – WC ปีก่อน 

อย่างไรก็ตาม สิ่งที่ต้องพึงระวัง คือต้องไม่น าเงินสดมาค านวณรวมในการเปลี่ยนแปลงของ
เงินทุนหมุนเวียน 

เงินลงทุนเพ่ือขยายธุรกิจ (Capital Expenditure, CAPEX) คือ เงินที่ธุรกิจใช้ในการซื้อ 
หรือปรับปรุงทรัพย์สิน เช่น อสังหาริมทรัพย์ โรงงาน เครื่องมือ เครื่องจักร ซึ่งทรัพย์สินเหล่านี้  
ถูกซื้อ หรือปรับปรุงเพ่ือรักษาหรือเพ่ิมประสิทธิภาพในการดาเนินงานกิจการ รายจ่ายนี้จะรวม  
ทุกอย่าง ตั้งแต่ ซ่อมหลังคา จนถึงสร้างโรงงานใหม่ 
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จากในอดีตเคยมีผู้ท าการวิจัยเกี่ยวกับกระแสเงินสดอิสระที่มีต่อมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ 
(EVA) และมูลค่าเพ่ิมทางการตลาด หรืออัตราการเปลี่ยนแปลงในราคาหลักทรัพย์ (Price) สรุปเป็น
ตารางได้ดังนี ้
ตารางท่ี 1    สรุปงานวิจัยในอดีตทีเ่คยมีผู้ท าการศึกษาเกี่ยวกับกระแสเงินสดอิสระที่มีต่อมูลค่า 
                 เพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ (EVA) และมูลค่าเพ่ิมทางการตลาด หรืออัตราการเปลี่ยนแปลง 
                 ในราคาหลักทรัพย์ (Price) 

ล าดับ ชื่อผู้วิจัย / ปีที่วิจัย 
ตัวแปรตาม 

EVA Price 
1 ภาคภูมิ จอมแก้ว, 2550 -  
2 ปรียาภรณ์ อ่อนแก้ว, 2551  - 

3 อาษาฒ์ สุวรรณพฤกษ์, 2556   
4 JIANG FENG, 2007  -

5 Young & Stephen, 2000 - 

หมายเหตุ :  -  คือ ไม่ได้มีการศึกษากระแสเงินสดอิสระต่อตัวแปรตาม 
               คือ ผลการศึกษากระแสเงินสดอิสระต่อตัวแปรตามมีผลเป็นไปในทิศทางเดียวกัน 
                คือ ผลการศึกษากระแสเงินสดอิสระต่อตัวแปรตามมีผลเป็นไปในทิศทางตรงกันข้าม 

สรุป จากแนวคิดถ้ากิจการมีกระแสเงินสดอิสระเพ่ิมขึ้นอย่างต่อเนื่อง นั่นหมายถึงว่า 
กิจการมีความสามารถที่จะจ่ายเงินปันผล เพ่ือเป็นผลประโยชน์ตอบแทนให้แก่ผู้ถือหุ้นได้อย่าง
ต่อเนื่อง หรือสามารถน ากระแสเงินสดอิสระไม่ขยายกิจการสร้างมูลค่าเพ่ิมให้กับหลักทรัพย์ได้ 
นอกจากนี้ ยังแสดงให้เห็นถึงความแข็งแกร่งของกิจการที่มีความสามารถในการรับมือ หากเกิดภาวะ
วิกฤตขึ้นได้ ดังนั้น กระแสเงินสดอิสระที่เพ่ิมขึ้นควรมีผลต่อมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ และอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของมูลค่าหลักทรัพย์ ตามที่ Young & Stephen, (2000) ได้สรุปว่า กิจการที่สร้าง 
กระแสเงินสดอิสระได้มากและมีการเติบโตของกระแสเงินสดอิสระสูงจะท าให้มูลค่าบริษัทสูง  
ตามไปด้วย ผู้ลงทุนควรเลือกลงทุนในบริษัทที่มีกระแสเงินสดจากการด าเนินการและกระแสเงินสด
อิสระเป็นบวก เพ่ือสร้างผลตอบแทนที่ดี ในขณะที่ ภาคภูมิ  จอมแก้ว, (2550) ได้ผลการศึกษา 
ตรงกันข้าม เนื่องจาก กระแสเงินสดอิสระอาจไม่ได้สะท้อนต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ 
เนื่องจาก หลักทรัพย์กลุ่มการแพทย์พิจารณาปัจจัยอ่ืนมากกว่ากระแสเงินสดอิสระ และในปีที่ศึกษา
เกิดวิกฤตน้ าท่วมในปี 2554 นอกจากนี้ JIANG FENG, (2007) ได้ผลเป็นไปในทิศทางเดียวกัน  
คือ กระแสเงินสดอิสระนั้นมีความสัมพันธ์กับมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ ในขณะที่ ปรียาภรณ์  อ่อนแก้ว, 
(2551) และอาษาฒ์ สุวรรณพฤกษ์, (2556) ได้ผลตรงกันข้าม 
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แนวคิดเกี่ยวกับอัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio Analysis) 

อัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio Analysis) เป็นการวิเคราะห์ตัวเลขในงบการเงิน
เพ่ือหาอัตราส่วนระหว่างรายการที่น ามาเปรียบเทียบกัน เป็นเครื่องมือที่ใช้ในการเปรียบเทียบระหว่าง
ข้อมูลในอดีตกับปัจจุบัน เพ่ือให้ทราบถึงสถานะการเงินของกิจการ จุดแข็งจุดอ่อนของบริษัท  
และแนวโน้มในอนาคตของบริษัท ท าให้ผู้บริหารสามารถก าหนดแผนการบริหารการเงิน 
ให้เกิดประสิทธิภาพได้ แต่ในมุมของนักลงทุนการค านวณราคาโดยสัมพัทธ์ (Relative Valuation)  
จะเป็นการค านวณราคาหุ้นสามัญโดยการเปรียบเทียบตัวแปรที่เกี่ยวข้องกับราคาหุ้น เช่น ก าไรต่อหุ้น 
กระแสเงินสด มูลค่าตามราคาบัญชี หรือยอดขาย กับราคาตลาดในปัจจุบันของหุ้นสามัญ  
โดยอัตราส่วนทางการเงินที่ผู้วิจัยท าการศึกษามีดังนี้ 

1. อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on Asset : ROA) ค านวณได้โดย 
ก าไรสุทธิ 

×100 
สินทรัพย์รวมเฉลี่ย 

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ รวม เป็นเครื่ องมือชี้ วัดที่แสดงถึ งประสิทธิภาพ 
ในการใช้สินทรัพย์ทั้งหมดของกิจการ เมื่อเทียบกับก าไรสุทธิที่กิจการท าได้ ถ้าอัตราส่วนก าไรสุทธิต่อ
สินทรัพย์สูง แสดงว่ากิจการสามารถจัดสรรสินทรัพย์เพื่อให้ในการสร้างผลประโยชน์ตอบแทนได้อย่าง
มีประสิทธิภาพ 

ในอดีตได้เคยมีผู้ท าการวิจัยเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) ที่มีต่อ
มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ (EVA) และมูลค่าเพ่ิมทางการตลาด หรืออัตราการเปลี่ยนแปลงในราคา
หลักทรัพย์ (Price) สรุปเป็นตารางได้ดังนี้ 
ตารางท่ี 2    สรุปงานวิจัยในอดีตทีเ่คยมีผู้ท าการศึกษาเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม  
                 ที่มีต่อมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ (EVA) และมูลค่าเพ่ิมทางการตลาด หรืออัตราการ 
                 เปลี่ยนแปลงในราคาหลักทรัพย์ (Price) 

ล าดับ ชื่อผู้วิจัย / ปีที่วิจัย 
ตัวแปรตาม 

EVA Price 

1 จรรยวรรณ จิตวรพันธ์, 2546 -  
2 น้องนุช เลากลาง, 2558 -  
3 ภาคภูมิ จอมแก้ว, 2550 -  
4 อัญชนา ศิริรักษ์, 2552  -
5 Peng Fang-Fang, 2008 - 

6 Lehen and Makhija, 1997  
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หมายเหตุ :  - คือ ไม่ได้มีการศึกษาอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมต่อตัวแปรตาม 
              คือ ผลการศึกษาอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมต่อตัวแปรตามมีผลเป็นไปใน
ทิศทางเดียวกัน 

  คือ ผลการศึกษาอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมต่อตัวแปรตามมีผลเป็นไปใน
ทิศทางตรงกันข้าม 

สรุป จากแนวคิดที่ว่าอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม แสดงถึงประสิทธิภาพในการใช้
สินทรัพย์ทั้งหมดของกิจการ เมื่อเทียบกับก าไรสุทธิที่กิจการท าได้ แต่ก็มีข้อจ ากัดว่า อัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม ไม่ได้เป็นเครื่องบ่งชี้ว่าหลักทรัพย์นั้น มีมูลค่าถูกหรือแพงแต่อย่างใด 
สอดคล้องกับผลการวิจัยในอดีตที่เคยมีผู้ศึกษาไว้ ซึ่งได้ผลแตกต่างกันไปทั้งมีความสัมพันธ์ และไม่ มี
ความสัมพันธ์กับอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ แต่จะมีความสัมพันธ์กับมูลค่าเพ่ิม 
เชิงเศรษฐกิจตามผลการวิจัยของ อัญชนา, (2552) และ Lehen and Makhija, (1997) 

2. อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity : ROE) ค านวณได้โดย 
ก าไรสุทธิ 

×100 
ส่วนของผู้ถือหุ้นรวมเฉลี่ย 

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity : ROE) เป็นเครื่องมือชี้วัด 
เพ่ือแสดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัทว่าสามารถสร้างผลก าไรได้เป็นสัดส่วน
เท่าใดจากส่วนของเจ้าของทั้งหมด ถ้าอัตราส่วนนี้ต่ า แสดงว่ากิจการสร้างผลก าไรได้น้อยเมื่อเทียบกับ
ส่วนของเจ้าของ อาจสะท้อนให้ เห็นว่า กิจการนั้นไม่ได้มีการลงทุนขยายกิจการเ พ่ิ มเติม  
แต่ในขณะเดียวกันถ้าอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นสูงแสดงว่ากิจการสามารถสร้างผลก าไร  
ได้มากเมื่อเทียบกับส่วนของเจ้าของ 

ในอดีตได้เคยมีผู้ท าการวิจัยเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ที่มีต่อ
มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ (EVA) และมูลค่าเพ่ิมทางการตลาด หรืออัตราการเปลี่ยนแปลงในราคา
หลักทรัพย์ (Price) สรุปเป็นตารางได้ดังนี้ 
ตารางท่ี 3    สรุปงานวิจัยในอดีตทีเ่คยมีผู้ท าการศึกษาเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
                 ที่มีต่อมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ (EVA) และมูลค่าเพ่ิมทางการตลาด หรืออัตราการ 
                 เปลี่ยนแปลงในราคาหลักทรัพย์ (Price) 

ล าดับ ชื่อผู้วิจัย / ปีที่วิจัย 
ตัวแปรตาม 

EVA Price 

1 สัณฑพงศ์ คล่องวีระชัย, 2557 -  
2 จรรยวรรณ จิตวรพันธ์, 2546 -  
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ล าดับ ชื่อผู้วิจัย / ปีที่วิจัย 
ตัวแปรตาม 

EVA Price 

3 น้องนุช เลากลาง, 2558 -  
4 ภาคภูมิ จอมแก้ว, 2550 - 

5 อัญชนา ศิริรักษ์, 2552  -

6 Peng Fang-Fang, 2008 - 

7 Lehen and Makhija, 2007  

หมายเหตุ :  - คือ ไม่ได้มีการศึกษาอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นต่อตัวแปรตาม 
คือ ผลการศึกษาอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นต่อตัวแปรตามมีผลเป็นไปใน

ทิศทางเดียวกัน 
 คือ ผลการศึกษาอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นต่อตัวแปรตามมีผลเป็นไปใน

ทิศทางตรงกันข้าม 
สรุป จากแนวคิดที่ว่าอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น แสดงถึงประสิทธิภาพในการ

สร้างผลก าไรสุทธิเปรียบเทียบกับส่วนของเจ้าของ แต่ก็ไม่ได้หมายความว่าผลการด าเนินงาน 
ของกิจการนั้นดีหรือไม่ดี นักลงทุนต้องใช้อัตราส่วนทางการเงินอ่ืน ๆ วิเคราะห์ร่วมด้วย เช่น 
อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน สอดคล้องกับผลการวิจัยในอดีต ที่ได้ผลแตกต่างกันทั้งมีความสัมพันธ์และไม่มี
ความสัมพันธ์กับอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ แต่อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  
มีความสัมพันธ์กับมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ 

3. ก าไรต่อหุ้น EPS (Earning per Share) ค านวณได้โดย 
ก าไรสุทธิ 

×100 
จ านวนหุ้นของบริษัทที่ช าระแล้ว 

ก าไรต่อหุ้น เป็นเครื่องมือชี้วัดอัตราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้นหรือส่วนก าไรสุทธิแบ่งเฉลี่ย 
ให้แก่หุ้นสามัญแต่ละหุ้นของกิจการ แสดงให้เห็นถึงก าไรของกิจการเมื่อเทียบกับจ านวนหุ้นทั้งหมด 
สามารถค านวณได้โดยการน าก าไรสุทธิรอบ 12 เดือน ล่าสุดเป็นตัวตั้งแล้วหารด้วยส่วนของผู้ถือหุ้น 

ในอดีตได้เคยมีผู้ท าการวิจัยเกี่ยวกับก าไรต่อหุ้น (EPS) ที่มีต่อมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ (EVA) 
และมูลค่าเพ่ิมทางการตลาด หรืออัตราการเปลี่ยนแปลงในราคาหลักทรัพย์ (Price) สรุปเป็นตาราง 
ได้ดังนี ้
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ตารางที่ 4    สรุปงานวิจัยในอดีตที่เคยมีผู้ท าการศึกษาเกี่ยวกับก าไรต่อหุ้นที่มีต่อมูลค่าเพ่ิม 
                   เชิงเศรษฐกิจ (EVA) และมูลค่าเพ่ิมทางการตลาด หรืออัตราการเปลี่ยนแปลงในราคา 
                   หลักทรัพย์ (Price) 

ล าดับ ชื่อผู้วิจัย / ปีที่วิจัย 
ตัวแปรตาม 

EVA Price 

1 ณัฐกานต์ กู้วงศ์บัณฑิต, 2549 -  
2 อัญชนา ศิริรักษ์, 2552  - 

3 Peng Fang-Fang, 2008 -  

หมายเหตุ :  -  คือ ไม่ได้มีการศึกษาก าไรต่อหุ้นต่อตัวแปรตาม 
               คือ ผลการศึกษาก าไรต่อหุ้นต่อตัวแปรตามมีผลเป็นไปในทิศทางเดียวกัน 
                คือ ผลการศึกษาก าไรต่อหุ้นต่อตัวแปรตามมีผลเป็นไปในทิศทางตรงกันข้าม  

สรุป จากผลการวิจัยในอดีตพบว่า ก าไรต่อหุ้นมีความสัมพันธ์กันกับมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ 
และอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ สอดคล้องกับแนวคิดที่ว่า หากก าไรต่อหุ้นเพ่ิมขึ้น 
มูลค่าต่อหุ้นก็ควรจะเพ่ิมขึ้นเช่นกัน แต่ทั้งนี้ ก าไรต่อหุ้นก็มีข้อจ ากัดในการใช้เช่นกัน โดยนักลงทุน  
ไม่อาจประเมินจากข้อมูลเชิงปริมาณอย่างเดียวได้ จะต้องประเมินข้อมูลเชิงคุณภาพร่วมด้วย  
เช่น สภาวะเศรษฐกิจ หรือโอกาสทางธุรกิจในอนาคต เป็นต้น 

4. อัตราส่ วนราคาหุ้ นต่อมู ลค่ าทางบัญชี  ( Price Per Book Value Ratio : P/BV)  
ค านวณได้โดย 

ราคาตลาดต่อหุ้น 
มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น 

อัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี เป็นเครื่องมือชี้วัดอัตราส่วนที่นักลงทุนใช้ในการ
ประเมินมูลค่าหุ้น โดยเปรียบเทียบระหว่างราคาหลักทรัพย์ล่าสุดในปัจจุบัน กับมูลค่าหุ้นทางบัญชี  
ซึ่งหมายถึงราคาที่ท าการซื้อขายกันอยู่นั้น ถูกหรือแพงเมื่อเทียบกับราคาตามบัญชี 

จากงานวิจัยในอดียมีเพียง Lehen and Makhija, (1997) เท่านั้น ที่ท าการศึกษามูลค่า
หลักทรัพย์ที่มีต่อมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ และอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ ซึ่งได้ผล
การศึกษาเป็นบวก กล่าวคือ มูลค่าหลักทรัพย์ (Price) มีความสัมพันธ์กับมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ และ
อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ 

สรุป อัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี อาจไม่ได้นิยมน ามาประเมินมูลค่าหุ้นมากนัก 
เนื่องจากมีข้อจ ากัดหลายอย่าง เช่น มูลค่าตามบัญชีไม่ได้สะท้อนถึงประโยชน์ที่จะได้รับในอนาคต  
ได้อย่างชัดเจน หรือมูลค่าตามบัญชีสามารถถูกบิดเบือนการน าเสนอข้อมูลได้ แต่ทั้งนี้ อัตราส่วนราคาหุ้น
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ต่อมูลค่าทางบัญชี ก็สามารถสะท้อนถึงความถูก หรือแพงของมูลค่าหุ้นที่ซื้อขายกันอยู่ได้ ณ ปัจจุบัน 
เมื่อเทียบกับมูลค่าตามบัญชี จึงเป็นอีกหนึ่งตัวแปรที่น่าสนใจในการศึกษา 

อัตราส่วนทางการเงินนั้น มีมากมายหลายประเภท ซึ่งมีวัตถุประสงค์ในการใช้งานแตกต่าง
กันไป กลุ่มผู้ใช้งานก็แตกต่างกัน ซึ่งอัตราส่วนทางการเงินเป็นข้อมูลเชิงปริมาณที่เกิดขึ้นแล้วในอดีต
มาพยากรณ์ หรือคาดการณ์สิ่งที่จะเกิดขึ้นในอนาคต ซึ่งนักลงทุนจะสนใจถึงอัตราส่วนทางการเงิน  
ที่จะส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงในมูลค่าหุ้นมากที่สุด โดยผู้ท าการวิจัยได้ให้เหตุผลสนับสนุน  
และข้อจ ากัดในการเลือกใช้อัตราส่วนทางการเงินดังที่กล่าวมาแล้วทั้งหมด 

 
แนวคิดเกี่ยวกับมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (Economic Value Added : EVA) 

1. ความเป็นมาของแนวคิดด้านมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ 
ช่วงหลังสงครามโลกครั้งที่ 2 ที่เศรษฐกิจก าลังฟ้ืนฟู บริษัทหลายบริษัทได้มุ่งเน้นไปที่การ

คิดลดกระแสเงินสดเพ่ือน ามาเป็นเครื่องมือหลักในการวิเคราะห์ทางธุรกิจ ว่าจะตัดสินใจท าโครงการ
นั้นหรือไม่ โดยที่แต่ละโครงการมีความต้องการเงินทุนและให้กระแสเงินสดรับที่ต่างกัน การวิเคราะห์
การคิดลดกระแสเงินสดมีอยู่ด้วยกัน 2 รูปแบบที่นิยมใช้ก็คือ อัตราผลตอบแทนภายใน ( IRR) และ
มูลค่าปัจจุบันสุทธิ (NPV) แต่อย่างไรก็ตามเครื่องมือในการวิเคราะห์เหล่านี้ไม่ได้ถูกออกแบบมาเพ่ือใช้
ในการวัดผลการปฏิบัติงานของธุรกิจในภาพรวม (อัญชนา ศิริรักษ์, 2552) 

ต่อมาบริษัทหลายแห่งได้มีการน าก าไรสุทธิมาเป็นเกณฑ์ในการประเมินผลส าเร็จของบริษัท 
แต่อย่างไรก็ตามการใช้ก าไรสุทธิมาเป็นเกณฑ์ดังกล่าวยังคงมีข้อบกพร่องซึ่งก็คือ ก าไรสุทธิไม่ได้แสดง
ให้เห็นถึงประสิทธิภาพในการบริหารงานของธุรกิจในสินทรัพย์ที่ได้ลงทุนไป ดังนั้นจึงท าให้เครื่องมือ
ในการวิเคราะห์ใหม่ ๆ (ตัวอย่างเช่น  อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ และอัตราผลตอบแทน 
ต่อสินทรัพย์เฉลี่ย) ได้ถูกน ามาใช้ในการประเมินผลองค์กรแทนการพิจารณาแต่เพียงก าไรสุทธิ 

ของธุรกิจ แต่ถึงกระนั้นก็ตามเครื่องมือใหม่ ๆ เหล่านี้กลับกลายเป็นการชี้น าผู้บริหาร 
ไปในทางที่ผิด เนื่องจากเครื่องมือใหม่ ๆ ที่น ามาใช้นั้นท าให้ผู้บริหารสามารถตกแต่งตัวเลขอัตราส่วน
ทางการเงินเพ่ือให้ดูว่าธุรกิจมีผลการด าเนินงานที่ดี โดยผู้บริหารอาจท าการลดการลงทุนในสินทรัพย์
ของกิจการลงซึ่งท าให้ไม่เกิดการสะท้อนถึงผลส าเร็จในการด าเนินธุรกิจอย่างแท้จริง (อัญชนา ริรักษ์, 
2552) 

เพ่ือเป็นการแก้ไขปัญหาดังกล่าว จึงได้มีการน าแนวคิดทางเศรษฐศาสตร์ มาใช้ในการ
ค า น วณมู ล ค่ า เ พ่ิ ม เ ชิ ง เ ศ รษฐกิ จ  ( Economic Value Added: EVA) ซึ่ ง เ ป็ น เ ค รื่ อ ง มื อที่ 
นักเศรษฐศาสตร์ใช้ในการประเมินคุณค่าของบริษัท โดยแนวคิดนี้เกิดขึ้นประมาณปี 1890 อัลเฟรด 
มาร์แชลล์ นักเศรษฐศาสตร์ชาวอังกฤษผู้มีบทบาทส าคัญต่อแนวคิดเศรษฐศาสตร์แบบนีโอคลาสสิค 
ได้กล่าวถึงรูปแบบของ “ก าไรส่วนที่ เหลือ (Residual Income)” ว่าเป็นตัววัดทางการเงิน  
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โดยหมายความถึงผลก าไรในการด าเนินงาน (Operating Profit) หักลบด้วยค่าใช้จ่ายเงินทุน (Capital 
Charge) ซ่ึงค่าใช้จ่ายเงินทุนเป็นต้นทุนของหนี้สินและส่วนของเจ้าของรวมถึงค่าเสียโอกาสในต้นทุน
ของทุนที่ลงไป นั่นหมายถึงคุณค่าที่สร้างโดยบริษัทระหว่างช่วงเวลาหนึ่ง (Andrew & Tracey, 2001, 
อ้างใน ณัฐกานต์, 2549, หน้า 10) 

ต่อมาในปี 1989 บริษัทที่ปรึกษาทางธุรกิจ Stern Stewart & Co. ซึ่งตั้งอยู่ที่นิวยอร์ค 
ได้พัฒนาแนวคิด “ก าไรส่วนที่เหลือ” ของมาร์แชลล์ โดยเพ่ิมการปรับปรุงรายการก าไรและเงินทุน 
เพ่ือให้สะท้อนผลการปฏิบัติงานได้อย่างชัดเจนยิ่งขึ้น เกิดเป็นแนวคิดมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจหรือ
สามารถเรียกได้อีกชื่อหนึ่งว่า “ก าไรทางเศรษฐศาสตร์ (Economic Profit)” มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ
ถือเป็นเครื่องมือวัดผลการปฏิบัติงานทางด้านการเงิน สะท้อนให้เห็นถึงก าไรทางเศรษฐศาสตร์  
ที่แท้จริงของธุรกิจ และเป็นเทคนิคในการวิเคราะห์ทางการเงิน เพ่ือที่จะพิจารณาว่าธุรกิจก าลังสร้าง
มูลค่าเชิงเศรษฐกิจที่สูงกว่าต้นทุนของเงินทุนในทุนที่ลงไป (Invested Capital) กลับไปให้แก่ผู้ถือหุ้น
หรือไม่ ดังนั้นมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจจึงถือเป็นตัววัดผลการปฏิบัติงานที่ส าคัญทางเศรษฐกิจในการ
สร้างมูลค่าในการด าเนินธุรกิจ และช่วยให้การตัดสินใจเกี่ยวกับงบประมาณลงทุน การประเมินผล  
การปฏิบัติงาน และการวัดการสร้างมูลค่าที่เกิดจากการใช้กลยุทธ์และกลวิธีต่าง ๆ เป็นไปในทิศทาง
เดียวกัน จึงได้มีการน าแนวคิดของมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจมาใช้เพ่ิมขึ้นอย่างแพร่หลาย ทั้งนี้การที่
มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจได้รับความนิยมมากกว่าก าไรส่วนที่เหลืออาจ เนื่องมาจาก มูลค่าเพ่ิมเชิง
เศรษฐกิจสามารถน าไปเชื่อมโยงเข้ากับแนวคิดของมูลค่าเพ่ิมของราคาตลาด (Market Value 
Added: MVA) อีกท้ังยังสามารถน าไปใช้ในการประเมินมูลค่าตลาดของธุรกิจได้อีกด้วย 

 ภาพประกอบที่ 7 ภาพรวมของแนวคิดและหลักการค านวณมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ 
ตามแนวคิดของ Stern Stewart Co., มีวิธีการปรับปรุงก าไรทางบัญชีให้เป็นก าไร 

ทางเศรษฐศาสตร์ถึง 164 รายการ แต่ทั้งนี้ สามารถเลือกปรับปรุงเฉพาะรายการที่มีนัยส าคัญ  
ที่อาจจะส่งผลกระทบต่อการค านวณมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ เพ่ือให้สะท้อนถึงผลตอบแทนที่แท้จริง  
ที่ส่งผลต่อการตัดสินใจในการบริหารงาน โดยสามารถสรุปวัตถุประสงค์ของการปรับปรุงรายการก าไร
ทางบัญชี ให้เป็นก าไรทางเศรษฐศาสตร์ได้ 4 ข้อ ดังนี้ (1) เพ่ือโอนกลับความโน้มเอียงที่มีอยู่ในการ
บันทึกบัญชี ตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป ซึ่งตั้งอยู่บนหลักความระมัดระวัง ให้สะท้อนถึง
ผลตอบแทนที่แท้จริงมากที่สุด (2) ท าให้อัตราผลตอบแทนทางบัญชีจากการลงทุน เป็นตัวสะท้อน
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อัตราผลตอบแทนภายใน หรืออัตราผลตอบแทนทางเศรษฐศาสตร์ ตลอดจนรับรู้รายจ่ายที่ต้อง
จ่ายเงินสดในงวดอนาคต เช่น ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้รอการตัดบัญชี หนี้สงสัยจะสูญ (3) ก าจัดรายการ  
ที่ปรากฎในงบการเงิน ซึ่งอาจเกิดการตกแต่งก าไรจากฝ่ายบริหาร โดยตัดการตั้งหนี้สงสัยจะสูญ  
และประมาณการหนี้สินต่าง ๆ ทิ้งไป (4) ตัดค่าใช้จ่ายที่มิใช่เงินสดทิ้งไป เช่น การตัดจ าหน่ายค่าความ
นิยม ค่าเสื่อมราคา เป็นต้น (Stern and Stewart, 2000, อ้างใน น้องนุช, 2558 หน้า 13) 

ดังนั้นแนวคิดทางด้านมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจจึงเป็นแนวคิดในการชี้วัดว่าบริษัทสามารถ
สร้างมูลค่าเพ่ิมให้แก่ผู้ถือหุ้นมากน้อยเพียงใด โดยมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจเป็นการประเมินก าไร  
ในเชิงเศรษฐศาสตร์ที่แท้จริงของธุรกิจในระหว่างปี ซึ่งจะแตกต่างเป็นอย่างมากกับก าไรทางบัญชี  
โดยมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจจะแสดงถึงก าไรที่เหลืออยู่ ( residual income) หลังจากหักต้นทุน 
ทุกอย่าง รวมทั้งต้นทุนในส่วนของเจ้าของแล้ว ในขณะที่ก าไรทางบัญชี ไม่รวมถึงต้นทุนในส่วนของ
เจ้าของ (ภาคภูมิ จอมแก้ว, 2550) 

2. ประโยชน์จากมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ 
2.1 มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ ค านวณมาจากก าไรจากการด าเนินงานหลังหักภาษี 

และต้นทุนทั้งหมดของบริษัท ซึ่งประกอบด้วย ค่าของทุนของหนี้และค่าของทุนของเจ้าของ ซึ่งถือเป็น
ต้นทุนที่แท้จริงของบริษัท ท าให้ค่าที่ได้ถือเป็นอัตราผลตอบแทนที่บริษัทได้รับจริง ๆ ซึ่งแตกต่างจาก
ก าไรสุทธิ เนื่องจากการค านวณก าไรสุทธิไม่มีการน าค่าของทุนของเจ้าของมาคิดด้วย ดังนั้น ก าไรสุทธิ
ที่ค านวณได้จะไม่ใช่อัตราผลตอบแทนที่บริษัทได้รับจริง 

2.2 มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ สามารถบอกถึงกระแสเงินสดสุทธิที่บริษัทได้รับจากการ
ด าเนินงาน เนื่องจากการค านวณก าไรสุทธิจากการด าเนินงานหลังหักภาษี จะไม่รวมรายการ 
ที่ไม่เกิดขึ้นอย่างสม่ าเสมอในธุรกิจหรือรายการทางบัญชีที่ไม่เกี่ยวข้องกับเงินสด ทั้งนี้การไม่รวม
รายการดังกล่าวนั้น จะปรับปรุงให้ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานสะท้อนให้เห็นถึงผลตอบแทน  
ที่ใกล้เคียงเงินสดที่เกิดจากการด าเนินงานที่แท้จริงของธุรกิจ 

2.3 มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ ช่วยในการตัดสินใจด้านนโยบายการลงทุน นโยบายการ
จ่ายเงินปันผล ซึ่งนโยบายดังกล่าวล้วนมีผลกระทบโดยตรงต่อดุลเงินสด และการตัดสินใจด้านการเงิน
ของบริษัท 

2.4 การที่มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกั บนโยบาย 
การจ่ายเงินปันผลของบริษัท ท าให้มีผลต่อราคาหุ้นด้วย เนื่องจากอัตราเงินปันผลจ่ายถือเป็นปัจจัย
หนึ่งที่นักลงทุนใช้ในการตัดสินใจลงทุน 

3. ข้อจ ากัดของมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ 
3.1 วิธีการค านวณมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ ต้องท าการปรับปรุงรายการต่าง ๆ  

จากที่บันทึกบัญชีไว้ ซึ่งมีความซับซ้อน และหลากหลาย ดังนั้น จึงต้องอาศัยข้อมูลภายในบริษัท  
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หรือมีการเปิดเผยข้อมูลในงบการเงินมากเพียงพอ ส่งผลให้ผู้ประเมินภายนอก เช่น นักลงทุน  
หรือนักวิเคราะห์ อาจจะค านวณได้ผลที่แตกต่างกันออกไปตามวิจารณญาณของแต่ละบุคคล 

3.2 ความคลาดเคลื่อนของช่วงเวลาในการลงทุน เนื่องจากถ้าค านวณมูลค่าเพ่ิม 
เชิงเศรษฐกิจในช่วงเวลาที่เริ่มลงทุน ก าไรจากการด าเนินงานจะน้อย ส่งผลให้มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ
มีค่าน้อยตามไปด้วย ในขณะที่ถ้าเริ่มลงทุนมาระยะเวลาหนึ่งแล้ว ผลที่ได้จากการลงทุนจะท าให้ก าไร
จากการด าเนินงานสูงขึ้น มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจที่ได้ก็จะมีค่าเพ่ิมขึ้น 

4. วิธีการค านวณมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ 
มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ (EVA) สามารถค านวณได้จากผลต่างระหว่างก าไรจากการ

ด าเนินงานหลังหักภาษี (Net Operating Profit After Tax: NOPAT) กับต้นทุนของเงินทุนที่ใช้ไป
ทั้งหมด (Capital Charge) น ามาคูณกับต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ย (อรอุมา, 2552 อ้างใน อาษาฒ์, 2556
หน้า 18) สามารถเขียนในรูปสมการดังนี้ 

EVA = NOPAT – Capital Charge 

โดยขั้นตอนในการค านวณ มีดังนี้ 
4.1 ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานหลังหักภาษีเงินได้ (Net Operating after Tax : 

NOPAT) ค านวณจาก ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานก่อนดอกเบี้ยจ่ายและภาษี (Earning before 
interest and Tax) × (1 – อัตราภาษี) โดยผู้วิจัยใช้สมมติฐานที่ใช้ในการค านวณอัตราภาษี คือ  
ร้อยละ 20 

4.2 ค่าใช้จ่ายในการจัดหาเงินทุนทั้งหมด (Capital Charge) ค านวณจาก อัตรา
ผลตอบแทนผลตอบแทนขั้นต่ า โดยน า “อัตราต้นทุนเงินทุน คูณด้วย เงินทุน” 

4 . 2 . 1  อัต ราต้นทุน เ งิ นทุ น  ( Weighted Average Cost of Capital : WACC)  
เกิดจากผลรวมของต้นทุนเงินทุนที่ได้มาจากการก่อหนี้ (ทั้งระยะสั้นและระยะยาว) กับต้นทุนเงินทุน  
ที่ได้มาจากผู้ถือหุ้นที่ได้มีการถ่วงน้ าหนักด้วยสัดส่วน โดยเปรียบเทียบของโครงสร้างเงินทุนระหว่าง
หนี้สินกับส่วนของผู้ถือหุ้นที่ค านวณข้ึนตามราคาตลาด ค านวณได้ดังนี้ 

[Kd × (1 – T) D ÷ (D + E)] + (Ke × E ÷ (D + E)] 

 โดยที่ 
  D คือ เงินทุนจากการก่อหนี้ (Debt) 
  E คือ เงินทุนของเจ้าของ (Equity) 
  Kd คือ ต้นทุนของหนี้สิน (The Cost of Debt) 
  Ke คือ ต้นทุนของเจ้าของ (The Cost of Equity) 
  T คือ ภาษีเงินได้นิติบุคคล (Tax rate) 
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4.2.2 เงินทุน หรือเงินลงทุนที่ลงไป (Invested Capital) ค านวณได้โดยน าสินทรัพย์
รวมทั้งสิ้น หักหนี้สินหมุนเวียนที่ไม่มีภาระดอกเบี้ย (ได้แก่ เจ้าหนี้การค้า , ตั๋วเงินจ่าย, ค่าใช้จ่าย 
ค้างจ่าย, รายได้รับล่วงหน้า และหนี้สินหมุนเวียนอ่ืน ๆ) ซึ่งเงินลงทุนที่ลงไป จะแสดงถึงผลรวมของ
แหล่งเงินทุนทั้งสิ้นที่ได้มาจากการจัดหาเงินไม่รวมหนี้สินหมุนเวียนที่ไม่มีภาระดอกเบี้ย 

 จากสูตรการค านวณมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ สามารถสรุปความแตกต่างระหว่างก าไร
ทางบัญชีและก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ ได้ดังนี้ 

  ก าไรทางบัญชี คือ การน ารายได้จากการด าเนินงาน หัก ต้นทุนขาย หรือ
บริการ หัก ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน หัก ดอกเบี้ยจ่าย และหัก ภาษีเงินได้ (อาษาฒ์ สุวรรณพฤกษ์, 
2556) 

  ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ คือ การน ารายได้จากการด าเนินงาน หัก ต้นทุนขาย 
หรือบริการ หัก ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน หัก ภาษีเงินได้ และหัก ต้นทุนเงินทุนทั้งหมดที่น ามาใช้
ลงทุนในกิจการ (อาษาฒ์ สุวรรณพฤกษ์, 2556) 

 หากผลการค านวณมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจมีค่าเป็นบวก หมายความว่า ก าไรสุทธิ
จากการด าเนินงานหลังภาษี มีค่าสูงกว่าต้นทุนในการจัดหาเงินทุน แสดงว่าบริษัทได้สร้างมูลค่าให้แก่
ผู้ถือหุ้น ในทางกลับกันหากมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจมีค่าเป็นลบ แสดงว่าบริษัทได้ท าลายมูลค่าของ 
ผู้ถือหุ้นลง (อัญชนา ศิริรักษ์, 2552) 

โดยในอดีตได้เคยมีผู้ท าการวิจัยเกี่ยวกับมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ (EVA) ที่มีต่อตัวแปรที่ได้
คัดเลือกมานั้น สรุปเป็นตารางได้ดังนี้ 
ตารางท่ี 5    สรุปงานวิจัยในอดีตทีเ่คยมีผู้ท าการศึกษาเกี่ยวกับมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ (EVA)  

ล าดับ ชื่อผู้วิจัย / ปีที่วิจัย 
ตัวแปร 

FCF ROA ROE EPS P/BV Price 
1 ณัฐกานต์ กู้วงศ์บัณฑิต, 2549 - - - - -  
2 พลวุฒิ ตันติวัฒนกูล, 2557 - - - - -  
3 น้องนุช เลากลาง, 2558 - - - - -  
4 ภาคภูมิ จอมแก้ว, 2550 - - - - -  
5 อัญชนา ศิริรักษ์, 2552 -    -  
6 อังคณา บุญคิด, 2554 - - - - -  
7 สุประวิน ณ เชียงใหม่, 2547 - - - - -  
8 สุเวช ปิยะรัตนวัฒน์, 2548 - - - - -  
9 ปรียาภรณ์ อ่อนแก้ว, 2551  - - - -  
10 อาษาฒ์ สุวรรณพฤกษ์, 2556  - - - - - 
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ล าดับ ชื่อผู้วิจัย / ปีที่วิจัย 
ตัวแปร 

FCF ROA ROE EPS P/BV Price 
11 Peng Fang-Fang, 2008 - - - - -  
12 Lehen and Makhija, 1997 -   -  - 

13 JIANG FENG, 2007  - - - -  

สรุป แนวคิดมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ จะสามารถใช้ในการประเมินผลการด าเนินงาน  
ของกิจการ ว่าสามารถสร้างมูลค่าให้แก่ผู้ถือหุ้นได้เพ่ิมขึ้นหรือลดลง โดยจะสะท้อนออกมายังมูลค่า
ทางการตลาด หรืออัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์นั้น จากผลการวิจัยในอดีตส่วนใหญ่ 
พบว่ามูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ มีความสัมพันธ์กับอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ แต่ทั้งนี้ 
ผลการศึกษาในไทยกลับได้ผลการวิจัยที่ไม่มีความสัมพันธ์กัน โดย จรรยวรรณ จิตรวรพันธ์, (2546) 
และ น้องนุช เลากลาง, (2558) ได้ให้เหตุผลของความไม่สัมพันธ์กันระหว่างมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ 
กับอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์เป็นไปในทิศทางเดียวกันไว้ว่า การใช้แนวคิดมูลค่าเพ่ิม
เชิงเศรษฐกิจมาประเมินผลการด าเนินงานของกิจการอาจไม่สามารถใช้ได้กับทุกประเภทธุรกิจ  
ซึ่งกลุ่มตัวอย่างที่ทั้งสองท่านท าการศึกษา เป็นกลุ่มตัวอย่างที่มีความหลากหลายของประชากร  
เมื่อแยกตามประเภทธุรกิจ กล่าวคือ เป็นการศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยทั้งหมด ซึ่งประกอบไปด้วยธุรกิจหลายประเภท นอกจากนี้ น้องนุช , (2558) ยังได้ให้เหตุผล
สนับสนุนเพ่ิมเติม ด้วยการใช้ทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพในการอธิบายผลการวิจัยเพ่ิมเติมด้วยว่า 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นตลาดที่มีความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับที่ต่ า (Week – 
Form Efficiency) กล่าวคือ เป็นตลาดที่นักลงทุนสามารถศึกษาข้อมูลด้านราคาได้อย่างเท่าเทียม 
และข้อมูลด้านราคามีน้อย ส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์มีการเคลื่อนไหวอย่างสุ่มและมีความยืดหยุ่นต่ า 

 
แนวคิดเกี่ยวกับอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ 

เมื่อผู้ลงทุนตัดสินใจน าเงินที่มีอยู่มาลงทุน สิ่งส าคัญประการหนึ่งที่ผู้ลงทุนควรพิจารณา  
คือ ผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนจะได้รับจากการลงทุนนั้นควรจะเป็นเท่าใด ซึ่งผลตอบแทน หมายถึง  
ความมั่งคั่งที่ เกิดขึ้นจากการลงทุน เพ่ือคาดหวังว่าสามารถบริโภคได้มากขึ้นในอนาคต ดังนั้น 
ผลตอบแทนจากการลงทุนจึงมีความเกี่ยวข้องกับการเปลี่ยนแปลงของความมั่งคั่งที่ เกิดขึ้น 
จากการลงทุน การเปลี่ยนแปลงเกิดจากกระแสเงินสดรับที่เพ่ิมมากขึ้น เช่น เงินปันผล หรือ 
อาจเกิดจากการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ (ตลาดการเงินและการลงทุนในหลักทรัพย์ , 2554, 
หน้า 177) 

ความมุ่งหมายของการลงทุนที่ส าคัญคือ การเติบโตของเงินลงทุน ( Capital Gain)  
ทั้งการเพ่ิมขึ้นของมูลค่าหน่วยลงทุน และผลประโยชน์ตอบแทนในรูปของเงินปันผล (Dividend 
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Yield) ซึ่งผลตอบแทนจากการลงทุนที่ผู้ลงทุนได้รับส่วนมากเป็นระยะภายใน 1 ปี เรียกว่า อัตรา
ผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนจะได้รับจากการลงทุนในตราสารทางการเงินเป็นระยะเวลา 1 ปี (Holding 
Period Return หรือ HPR) โดยสามารถเปรียบเทียบกับเงินลงทุนที่เพ่ิมขึ้น (หรือลดลง) จากในช่วง
ต้นงวด (Beginning of Period) (รัตนาวดี อนุสรณ์วงศ์ชัย, ชีวิน ดีพัฒนา และพฤทธิ์ ลี้วิไลกุลรัตน์ , 
2551, อ้างใน อาษาฒ์, 2556 หน้า 31) 

อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ เป็นข้อมูลที่เกิดจากการค านวณอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของราคาปิด (Close) เปรียบเทียบกับราคาปิดของวันสิ้นงวดปีก่อนหน้า (Prior) ที่เกิดขึ้น
บนกระดานซื้อขาย สามารถเขียนเป็นสมการได้ดังนี้ 

CLOSET – CLOSET-1 
× 100 

CLOSET-1 

การลงทุนในหลักทรัพย์นั้น ถือว่าเป็นการลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยงสูง ซึ่งโดยปกติแล้ว
หลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยงจากการลงทุนสูง ย่อมมีความคาดหวังที่สูงตาม เพ่ือให้คุ้มค่ากับความเสี่ยง 
ดังนั้นนักลงทุนต้องประเมินว่า อัตราผลตอบแทนที่ค านวณได้เมื่อเปรียบเทียบกับความเสี่ยงจากการ
ลงทุนแล้วควรจะลงทุนดีหรือไม่ เพ่ือให้ผลตอบแทนที่ได้คุ้มค่ากับความเสี่ยงที่นักลงทุนจะต้องเผชิญ 
ซึ่งในอดีตได้เคยมีผู้ท าการวิจัยเกี่ยวกับอัตราการเปลี่ยนแปลงในราคาหลักทรัพย์ (Price) ที่มีต่อตัว
แปรที่ได้คัดเลือกมานั้น สรุปเป็นตารางได้ดังนี้ 
ตารางที่ 6    สรุปงานวิจัยในอดีตที่เคยมีผู้ท าการศึกษาเกี่ยวกับอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคา 
                  หลักทรัพย์ (Price)  

ล าดับ ชื่อผู้วิจัย / ปีที่วิจัย 
ตัวแปร 

FCF ROA ROE EPS P/BV EVA 

1 สัณฑพงศ์ คล่องวีระชัย, 2557 - -  - - - 
2 ณัฐกานต์ กู้วงศ์บัณฑิต, 2549 - - -  -  
3 จรรยวรรณ จิตวรพันธ์, 2546 -   - - - 
4 พลวุฒิ ตันติวัฒนกูล, 2557 - - - - -  
5 น้องนุช เลากลาง, 2558 -   - -  
6 ภาคภูมิ จอมแก้ว, 2550    - -  
7 อัญชนา ศิริรักษ์, 2552 - - - - -  
8 อังคณา บุญคิด, 2554 - - - - -  
9 สุประวิน ณ เชียงใหม่, 2547 - - - - -  
10 สุเวช ปิยะรัตนวัฒน์, 2548 - - - - -  
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ล าดับ ชื่อผู้วิจัย / ปีที่วิจัย 
ตัวแปร 

FCF ROA ROE EPS P/BV EVA 
11 ปรียาภรณ์ อ่อนแก้ว, 2551 - - - - -  
12 อาษาฒ์ สุวรรณพฤกษ์, 2556  - - - - - 

13 Peng Fang-Fang, 2008 -    -  
14 Lehen and Makhija, 1997 -   -  - 

15 Young and Stephen, 2000  - - - -  

สรุป จากแนวคิดการค านวณหาอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ ซึ่งเป็น 
ส่วนหนึ่งของความมุ่งหมายของการลงทุนที่ส าคัญ คือ นักลงทุนจะคาดหวังให้มีการเติบโตของเงิน
ลงทุน ส่วนผลตอบแทนอ่ืนอย่างเงินปันผลนั้น แต่ละบริษัทก็มีนโยบายการจ่ายเงินปันผลแตกต่างกัน
ไป ซึ่งในการศึกษาครั้งนี้ ไม่น าเงินปันผลมาเป็นปัจจัยในการค านวณร่วมด้วย เนื่องจาก เงินปันผลที่
กิจการจ่ายออกมานั้น จะส่งผลกระทบต่อตัวแปรอ่ืน ๆ อย่างเช่น กระแสเงินสดอิสระ จึงใช้เพียงการ
เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ (Capital Gain) เป็นตัวแปรในการศึกษาความสัมพันธ์ในครั้งนี้ 

 
ทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Market Efficiency Hypothesis) 

ตามทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพนั้นถือว่าการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์จะเป็น
อิสระต่อกันไม่มีความสัมพันธ์กันและเชื่อว่าราคา การค้นคว้า และการวิเคราะห์ข่าวสารที่เปิดเผยต่อ
สาธารณะชน แม้กระทั่งข้อมูลที่เป็นความลับหรือรู้กันเพียงคนในวงจ ากัด ราคาที่เกิดขึ้นจึงเป็นราคา 
ที่มีแนวโน้มเข้าสู่ดุลยภาพ (equilibrium price) ซึ่งในตลาดที่มีประสิทธิภาพนั้นราคาดุลยภาพคือ 
มูลค่าที่แท้จริง (intrinsic value) ในระบบการแข่งขันเสรีราคาจะเป็นตัวผลักดันให้จัดสรรทรัพยากร
ไปยังส่วนต่าง ๆ ของระบบเศรษฐกิจได้อย่างถูกต้อง ถ้าตลาดหลักทรัพย์ท าหน้าที่ในการจัดสรร  
เงินลงทุนได้อย่างเหมาะสม ราคาหุ้นก็จะสะท้อนถึงมูลค่าที่แท้จริงตามปัจจัยพ้ืนฐาน ( intrinsic 
value) ของแต่ละบริษัทซึ่งในโลกของความเป็นจริงแล้วตลาดประเภทนี้มีน้อยมากดังนั้น ทฤษฎีตลาด
ประสิทธิภาพจึงตั้งบนสมมุติฐานดังนี้ (1) นักลงทุนในหลักทรัพย์มีมากจนไม่มีบุคลใดมีอ านาจก าหนด
ราคาหุ้น และราคาที่เกิดขึ้นจะเป็นราคาที่มีแนวโน้มเข้าสู่ดุลยภาพ (2) นักลงทุนมีพ้ืนฐานในการ
ประเมินมูลค่าหุ้นไม่ต่างกัน (homogeneous expectation) (3) นักลงทุนมีความเกี่ยวข้องกับราคา
และข่าวสารต่าง ๆ ของหุ้นอย่างสมบูรณ์ (perfect knowledge) (4) ผู้ลงทุนทุกคนเลือกลงทุน 
ในหลักทรัพย์ที่ก่อให้เกิดอรรถประโยชน์สูงสุด ณ ระดับราคาความเสี่ยงหนึ่งที่ให้ผลตอบแทนสูงสุด 
(Fama, 1991) 



37 

 

จากการทบทวนทวนวรรณกรรมของ น้องนุช เลากลาง (2558) ที่ท าการศึกษาผลกระทบ
ของมูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์กับอัตราส่วนทางการเงินที่มีผลต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์ ได้อธิบาย
ถึงสภาวะตลาด 3 ระดับ ดังนี้ (1) ความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับที่ต่ า (Week – Form 
Efficiency) (2) ความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับกลาง (Semi – Strong Efficiency) และ  
(3) ความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับสูง (Strong – Form Efficiency) โดยตลาดในแต่ละระดับ
นั้น จะสะท้อนการรับรู้ข่าวสารออกมาในรูปของการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ ผนวกกับข้อมูลที่
เกี่ยวข้องต่าง ๆ โดยราคาหลักทรัพย์ที่เปลี่ยนแปลงไปนั้น สามารถสะท้อนความมีประสิทธิภาพของ
ตลาดได้ (น้องนุช เลากลาง, 2558) 

1. ความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับที่ต่ า (Week – Form Efficiency) เป็นตลาด 
ที่นักลงทุนสามารถศึกษาข้อมูลด้านราคาได้อย่างเท่าเทียม และข้อมูลด้านราคามีน้อย ส่งผลให้ราคา
หลักทรัพย์มีการเคลื่อนไหวอย่างสุ่มและมีความยืดหยุ่นต่ า การทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาด
ในระดับนี้ ท าได้โดยพิจารณาจากความคลาดเคลื่อนที่มีความสัมพันธ์กัน (Serial correlation)  
หรือการวัดการเปลี่ยนแปลงของราคาในลักษณะของช่วงวิ่ง (Run test) (Fama, 1991) 

2. ความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับกลาง (Semi – Strong Efficiency) เป็นตลาด 
ที่ราคาหลักทรัพย์สามารถสะท้อนข้อมูลข่าวสารที่เผยแพร่ต่อสาธารณะชนทั่วไป เช่น หากมีการ
ประกาศงบการเงินแล้วพบว่า ก าไรต่อหุ้นต่ าลงมาก ราคาของหลักทรัพย์ก็จะลดลง ในทางกลับกัน
หากก าไรต่อหุ้นเพ่ิมขึ้นสูง ราคาหลักทรัพย์ก็จะเพ่ิมขึ้น ดังนั้นนักลงทุนจะปรับตัวทันทีที่มีข่าวสารใหม่ 
เกิดการวิเคราะห์การลงทุนและประเมินมูลค่าหุ้นอยู่ตลอดเวลา โดยการทดสอบความมีประสิทธิภาพ
ของตลาดในระดับนี้ เป็นการทดสอบเกี่ยวกับข้อมูลข่าวสารที่เปิดเผยต่อสาธารณะชนที่ออกใหม่ 
(Fama, 1991) 

3. ความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับสูง (Strong – Form Efficiency) เป็นตลาด 
ที่มีความยืดหยุ่นมาก ราคาหลักทรัพย์จะสะท้อนข้อมูลข่าวสารใหม่ทุกชนิด ไม่ว่าจะเป็นข้อมูล  
ที่ เผยแพร่ต่อสาธารณะชนหรือไม่  แต่ยังรวมถึงข้อมูลภายในอี กด้วย ( Inside information) 
หมายความว่า ไม่มีนักลงทุนรายใดมีอ านาจเหนือกิจการที่ออกหลักทรัพย์นั้น เพราะทุกคนในตลาด
ต่างรู้ข้อมูลภายในอย่างรวดเร็วเช่นกัน (Fama, 1991) 

พรจิตรา จวบฤกษ์เย็น และธนโชติ บุญวรโชติ (2556) , วรรณรพี บานชื่นวิจิตร และ 
สุนิสา ชูชื่น (2556) และศุภวัฒน์ วัฒน์ธนปติ (2555) ที่ศึกษาประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย ได้ผลการศึกษาเป็นไปในทิศทางเดียวกันว่า ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
มีประสิทธิภาพในระดับต่ า กล่าวคือ หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความอ่อนไหว
ต่อข้อมูลข่าวสาร ไม่ว่าจะเป็นข้อมูลข่าวสารเชิงปริมาณ หรือเชิงคุณภาพก็ตาม ทั้งนี้ ศุภวัฒน์ วัฒน์ธนปติ 
(2555) ได้ศึกษาปัจจัยภายนอกประเทศที่มีผลต่อความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์ 
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แห่งประเทศไทย อย่างนโยบายทางการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา พบว่าความมีประสิทธิภาพ  
ของตลาดอยู่ในระดับกลาง 

สรุป   ทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพนั้น  สามารถใช้ เป็น เหตุผลในการอธิบาย 
การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ได้ แต่ทั้งนี้ นักลงทุนในตลาดนั้น ไม่ได้ประเมินจากข้อมูล  
เชิงปริมาณ หรือข้อมูลจากงบการเงินเพียงอย่างเดียวเท่านั้น ยังพิจารณาข้อมูลเชิงคุณภาพอ่ืน ๆ  
ร่วมด้วย 

 
งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 

จรรยวรรณ จิตวรพันธ์ (2546) ได้ท าการศึกษาเรื่อง มูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์ มูลค่า
ตลาดเพ่ิม อัตราส่วนทางบัญชี และผลตอบแทนของหุ้นสามัญ : การศึกษาจากประเทศไทย  
โดยกลุ่มตัวอย่าง คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีการน าส่งงบการเงิน
ระหว่างปี 2542 - 2544 รวม 203 บริษัท จากทั้ง 6 กลุ่มอุตสาหกรรม (เคมีภัณฑ์และเวชภัณฑ์ 29 
บริษัท, เกษตรและผลิตภัณฑ์แปรรูปจากการเกษตร 57 บริษัท , ก่อสร้างและพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
43 บริษัท, พาณิชย์ 38 บริษัท, พลังงาน 15 บริษัท และสื่อสารและอิเล็กทรอนิกส์ 21 บริษัท)  
ผลการศึกษาพบว่า EVA และ MVA ไม่สามารถอธิบายผลตอบแทนหุ้นได้มากกว่าอัตราส่วนทางบัญชี 
แม้ว่าในบางปีที่ทดสอบหรือในบางอุตสาหกรรมจะพบว่าตัวแปรทั้งสองสามารถอธิบายผลตอบแทน
หุ้นได้มากกว่าอัตราส่วนที่ใช้ตัวเลขทางบัญชี แต่ผลดังกล่าวนั้นไม่คงที่ จึงสรุปได้ว่านักลงทุนในไทย
ไม่ได้ให้ความสนใจในข้อมูลของ EVA และ MVA มากไปกว่าอัตราส่วนทางบัญชีในแบบเดิม 

สุประวิน ณ เชียงใหม่ (2547) ได้ท าการศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ของ EVA ต่อราคา 
ของหลักทรัพย์กลุ่มธุรกิจธนาคารพาณิชย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
โดยกลุ่มตัวอย่าง คือ หลักทรัพย์กลุ่มธุรกิจธนาคารพาณิชย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทยจ านวน 10 แห่ง ระหว่างปี 2544 – 2546 ผลการศึกษาพบว่า ความสัมพันธ์ระหว่าง 
EVA และ R2 มีความสัมพันธ์น้อยมาก เมื่อดูค่า Significant ของความสัมพันธ์ ซึ่งสามารถบอกได้ว่า
ความสัมพันธ์ที่มีนั้นเป็นความสัมพันธ์ที่ไม่เป็นทิศทางเดียวกันหรือมีความสัมพันธ์แบบผกผันกัน  
ส่วนแนวโน้มของ EVA กับราคาของหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์แบบไม่สม่ าเสมอกัน การที่ EVA 
เปลี่ยนแปลงจะส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์บ้างแต่เป็นไปในทิศทางผกผันกัน และ EVA ต่อสินทรัพย์รวม
กับอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ซึ่งมีความสัมพันธ์ไม่เป็นไปในทิศทางเดียวกัน  
ชี้ให้เห็นว่า EVA อาจไม่สามารถใช้ในการคาดการณ์ราคาหลักทรัพย์ของธุรกิจธนาคารพาณิชย์ได้ 

สุเวช ปิยะรัตนวัฒน์ (2548) ได้ท าการศึกษาเรื่อง การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่าง
มูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์กับราคาหุ้นของกลุ่มพลังงานในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่าง
ปี ค.ศ. 2000-2004 โดยกลุ่มตัวอย่าง คือ ธุรกิจในกลุ่มพลังงานที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
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จ านวน 9 แห่ง โดยใช้ข้อมูลงบการเงินรวมอย่างย่อ ในช่วงระหว่างปี 2543 – 2547 ผลการศึกษา
พบว่า EVA กับราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มพลังงานมีความสัมพันธ์กันแบบไม่สม่ าเสมอโดยแบ่งเป็น  
4 กลุ่ม ดังนี้ (1) กลุ่มที่มีความสัมพันธ์กันมาก (ค่าสัมประสิทธิ์ สหสัมพันธ์มากกว่า 0.08) จ านวน  
1 บริษัท (2) กลุ่มที่มีความสัมพันธ์กันปานกลาง (ค่าสัมประสิทธิ์ สหสัมพันธ์อยู่ระหว่าง 0.5 -0.8) 
จ านวน 3 บริษัท (3) กลุ่มที่มีความสัมพันธ์กันน้อย (ค่าสัมประสิทธิ์ สหสัมพันธ์อยู่ระหว่าง 0.2 -0.5) 
จ านวน 4 บริษัท (4) กลุ่มที่ไม่มีความสัมพันธ์กัน (ค่าสัมประสิทธิ์ สหสัมพันธ์อยู่ ระหว่าง 0.0-0.2) 
จ านวน 1 บริษัท โดยความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ กับมูลค่าตามราคาตลาด  
ของหลักทรัพย์ มีความสัมพันธ์ในลักษณะผกผัน มีเพียงบางบริษัทเท่านั้น ที่สามารถใช้มูลค่าเพ่ิม  
เชิงเศรษฐศาสตร์ในการคาดการณ์ราคาหลักทรัพย์ล่วงหน้าได้ แสดงให้เห็นว่าราคาของหลักทรัพย์
ไม่ได้ขึ้นอยู่กับปัจจัยใด ปัจจัยหนึ่งแต่มาจากหลายปัจจัยประกอบกัน 

ณัฐกานต์ กู้วงศ์บัณฑิต (2549) ได้ท าการศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างราคาตลาด
หลักทรัพย์กับมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ โดยกลุ่มตัวอย่าง คือ บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมสื่อสาร 
และพลังงาน ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีการน าส่งงบการเงินระหว่างปี 
2545 - 2547 รวม 23 บริษัท (พลังงาน 11 , สื่อสาร 12) ผลการศึกษาพบว่า (1) ราคาตลาด 
ของหลักทรัพย์กับ EBITDA ของกลุ่มตัวอย่างทั้งสองกลุ่มมีความสัมพันธ์กัน (2) ราคาตลาด 
ของหลักทรัพย์กับ EVA ของกลุ่มตัวอย่างทั้งสองกลุ่มมีความสัมพันธ์กัน ชี้ให้เห็นว่า นอกจากตัวชี้วัด
ทางด้านบัญชีอย่าง EBITDA ที่นิยมใช้กันนั้น EVA ก็เป็นอีกเครื่องมือหนึ่ง ที่ช่วยวิเคราะห์ผลการ
ด าเนินงานของกิจการ และใช้เป็นเครื่องมือในการวัดว่ากิจการสามารถสร้างมูลค่าเพ่ิมกลับไปยังผู้ถือ
หุ้นได้มากเท่าใด จึงเหมาะอย่างยิ่งกับนักลงทุน ที่จะน าไปใช้ตัดสินใจลงทุน ควบคู่ไปกับการพิจารณา
ตัวชี้วัดผลการด าเนินงานทางบัญชีที่ใช้กันในปัจจุบัน 

ภาคภูมิ จอมแก้ว (2550) ได้ท าการศึกษาเรื่อง ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ
และมูลค่าเพ่ิมทางตลาด กรณีศึกษาหลักทรัพย์กลุ่มการแพทย์ โดยกลุ่มตัวอย่าง คือ หลักทรัพย์ 
ที่อยู่ในกลุ่มการแพทย์ซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยตั้งแต่ปี 2544 ถึง  2549 
เฉพาะหลักทรัพย์ที่มีผลการด าเนินงานของก าไรสุทธิเพ่ิมขึ้นทุกปีอย่างต่อเนื่อง จ านวน 3 แห่ง  
โดยเริ่มศึกษาตั้งแต่เดือนกรกฎาคม 2544 ถึงมิถุนายน 2549 เป็นระยะเวลา 5 ปี ผลการศึกษาพบว่า 
โรงพยาบาล A มีปัจจัยที่มี อิทธิพลต่อมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจหลายปัจจัย ได้แก่ ก าไรสุทธิ ,  
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม, อัตราผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น,อัตราผลตอบแทนต่อยอดขาย, 
ก าไรสุทธิต่อหุ้นและหลักประกันผู้ ให้กู้  โดยมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับมูลค่าเพ่ิม 
เชิงเศรษฐกิจ ดังนั้นการสร้างผลตอบแทนจากก าไรจากการด าเนินงานสุทธิให้เพ่ิมสูงขึ้นอย่างต่อเนื่อง
มีผลให้มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจเพ่ิมสูงขึ้น ในขณะที่โรงพยาบาล B และ C พบว่า ไม่มีปัจจัยใด 
ที่มีอิทธิพลกับมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจเลย แต่ทั้งนี้พบว่าก าไรสุทธิและอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ 
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ผู้ถือหุ้นของทั้งสองโรงพยาบาลมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ  
แต่ยังไม่เพียงพอที่จะมีอิทธิพลต่อมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจตามสมมติฐานทางสถิติที่ได้ท าการศึกษา 
โรงพยาบาล A มีปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อมูลค่าเพ่ิมทางตลาด ได้แก่ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น 
เนื่องจากไม่มีการกู้ยืมเงินระยะยาว ท าให้ต้นทุนที่ เกิดขึ้นมาจากต้นทุนในส่วนของเจ้าของ 
เพียงอย่างเดียว ในขณะที่ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อมูลค่าเพ่ิมทางตลาดของโรงพยาบาล B ได้แก่ 
หลักประกันผู้ให้กู้และมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ และปัจจัยที่มี อิทธิพลต่อมูลค่าเพ่ิมทางตลาด  
ของโรงพยาบาล C ได้แก่หลักประกันผู้ให้กู้ ชี้ให้เห็นว่า มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ อาจไม่สามารถอธิบาย
การเปลี่ยนแปลงมูลค่าเพ่ิมทางตลาดของหลักทรัพย์กลุ่มโรงพยาบาลได้ ถึงแม้ว่า ผู้วิจัยจะเลือก
ทดสอบเฉพาะโรงพยาบาลที่มีผลการด าเนินงานที่ดีต่อเนื่องก็ตาม 

ปรียาภรณ์ อ่อนแก้ว (2551) ได้ท าการศึกษาเรื่อง การเปรียบเทียบความสามารถในการ
อธิบายราคาหลักทรัพย์ของกระแสเงินสดอิสระและมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ กรณีศึกษา : บริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยกลุ่มตัวอย่าง คือ บริษัทในตลาดหลักทรัพย์  
แห่งประเทศไทยระหว่างปี 2545 - 2547 ทุกกลุ่ม ยกเว้น กลุ่มธนาคาร กลุ่มเงินทุนและหลักทรัพย์ 
และกลุ่มประกันภัยและประกันชีวิต รวม 678 ตัวอย่าง เนื่องจากมีลักษณะการด าเนินงานและการวัด
ประสิทธิภาพการด าเนินงานแตกต่างไป ผลการศึกษาพบว่า มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจมีความสัมพันธ์  
กับราคาหลักทรัพย์สูงมากกว่ากระแสเงินสดอิสระ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติและมีความสัมพันธ์  
ไปในทิศทางเดียวกัน และทดสอบการถดถอย พบว่าความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ 
ของมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจมีความสามารถในการอธิบายหลักทรัพย์ได้ดีกว่ากระแสเงินสดอิสระ 
ชี้ให้เห็นว่ามูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ได้ดีกว่า  
กระแสเงินสดอิสระ 

อัญชนา ศิริรักษ์ (2552) ได้ท าการศึกษาเรื่อง การวัดผลการด าเนินงานโดยวิธีมูลค่าเพ่ิม 
เชิงเศรษฐกิจ กรณีศึกษา : บริษัทกลุ่ม SET 50 INDEX ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
โดยกลุ่มตัวอย่าง คือ บริษัทที่อยู่ในกลุ่ม SET50 INDEX ที่ส่งงบการเงินช่วงปี 2548 – 2550  
ผลการศึกษาพบว่า ความสัมพันธ์ระหว่าง EVA และตัวชี้วัดผลการด าเนินงานต่าง ๆ พบว่า  
EVA มีความสัมพันธ์กับ ROA , ROE , EPS และ MVA เป็นไปในทิศทางเดียวกัน โดยสามารถอธิบาย
การเปลี่ยนแปลงค่าของ EVA ได้ประมาณ ร้อยละ 71, 22, 14 และ 9 ตามล าดับ ซึ่งแสดงให้เห็นว่า 
EVA นั้นมีความสัมพันธ์กับตัวชี้วัดผลการด าเนินงานแบบดั้งเดิมอยู่มาก โดยเฉพาะ ROA ซึ่งแสดง
ความสัมพันธ์สู งที่ สุ ด ชี้ ให้ เห็นว่ า  EVA ก็ เป็น อีกเครื่ องมือหนึ่ ง  ที่ สามารถใช้ เป็นตัวชี้ วัด 
ผลการด าเนินงาน นอกเหนือจากเครื่องมือแบบเดิมที่มีความนิยมใช้ในปัจจุบัน 

อังคณา บุญคิด (2554) ได้ท าการศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าเ พ่ิม 
ทางเศรษฐศาสตร์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มอาหารและเครื่องดื่มในตลาดหลักทรัพย์ 
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แห่งประเทศไทย ระหว่างปีพ.ศ. 2548-2552 โดยกลุ่มตัวอย่าง คือ บริษัทในตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทยกลุ่มอาหารและเครื่องดื่ มจ านวน 25 กิจการที่มีการซื้อขายหลักทรัพย์ 
ในตลาดหลักทรัพย์ตลอดปี พ.ศ. 2545 – 2552 ผลการศึกษาพบว่า จากการวิเคราะห์การถดถอย
พหุคูณทั้งหมดที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 ให้ผลเหมือนกันทั้ง 3 กลุ่มข้อมูล ได้แก่ กลุ่มที่ 1 ปี 2545 – 
2552 จ านวน 8 ปี กลุ่มที่ 2 ปี 2548 – 2552 จ านวน 5 ปี และกลุ่มที่ 3 เป็นข้อมูลรายปี ได้แก่  
ปี 2548, ปี 2550 และปี 2552 ซึ่งค่า Coefficient ของ EVA มีค่าเท่ากัน 0.000 และค่า Prob. 
มากกว่า 0.05 สามารถสรุปได้ว่า มูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์ไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ชี้ให้เห็นว่า ไม่ว่าสภาวะเศรษฐกิจจะเป็นอย่างไร ธุรกิจกลุ่ม
อาหารและเครื่องดื่มซึ่งมีความส าคัญต่อการด ารงชีวิตของมนุษย์ ในยามที่เศรษฐกิจตกต่ าหลักทรัพย์
กลุ่มนี้จะได้รับผลกระทบน้อยที่สุด แต่ในขณะเดียวกันในภาวะวิกฤตนั้น ต้นทุนวัตถุดิบก็จะสูงขึ้น
เช่นกัน ท าให้ก าไรต่อยอดขายลดลง แต่ปัจจัยเสี่ยงภายนอกนั้น ไม่อาจส่งผลต่อความเชื่อมั่นในการ
ลงทุนธุรกิจกลุ่มอาหารและเครื่องดื่ม 

อาษาฒ์ สุวรรณพฤกษ์ (2556) ได้ท าการศึกษาเรื่อง อิทธิพลของโครงสร้างเงินทุน  
ขนาดของบริษัท กระแสเงินสดอิสระ มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ และมูลค่าเพ่ิมทางการตลาด ที่ส่งผล
ต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ การศึกษาเชิงประจักษ์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 โดยกลุ่มตัวอย่าง คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทยที่ผ่านการคัดเลือก 100 อันดับแรก (SET100) ตามรายชื่อข้อมูล ณ วันที่   
30 เมษายน 2556 ในงานวิจัยท าการศึกษาเป็นรายปีในช่วงเวลา พ.ศ. 2551 – 2555 ผลการศึกษา
พบว่า (1) ขนาดบริษัท (LSIZE) และโครงสร้างเงินทุน (DE) ไม่มีอิทธิพลต่อมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ 
(EVA) ที่นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 0.05 นอกจากนี้ ขนาดบริษัทและโครงสร้างเงินทุน  
ไม่มีอิทธิพลต่อมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์และไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ (2) มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ 
(EVA) ไม่มีอิทธิพลต่อมูลค่าเพ่ิมทางการตลาดและไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ส่วนกระแสเงินสดอิสระ 
(FCF) มีอิทธิพลทางตรงอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 0.01 (3) มูลค่าเพ่ิม 
เชิ งเศรษฐศาสตร์  (EVA) มีอิทธิพลในทางตรงข้ามกับอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์  (HPR)  
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 0.01 และปัจจัยมูลค่ าเพ่ิมทางการตลาด (MVA)  
มีอิทธิพลทางตรงต่ออัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 0.05 
แต่กระแสเงินสดอิสระ (FCF) ไม่มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์และไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 
ชี้ให้เห็นว่า ขนาดบริษัท โครงสร้างเงินทุน กระแสเงินสดอิสระ และอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์  
ไม่ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ แต่มีผลต่อมูลค่าเพ่ิมทางการตลาด  
ซึ่งขัดแย้งกับทฤษฎีหรืองานวิจัยที่ผู้วิจัยได้ท าการศึกษา โดยได้ให้เหตุผลว่า การลงทุนของนักลงทุน
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นั้น เป็นการคาดการณ์จากในอดีต ประกอบกับข้อมูลเชิงคุณภาพอ่ืน ๆ ซึ่งส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์
อาจจะไม่ได้สะท้อนถึงข้อมูลเชิงปริมาณท้ังหมด  

สัณฑพงศ์ คล่องวีระชัย (2557) ได้ท าการศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วน  
ทางการเงินกับอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ในหมวดธุรกิจหลักของตลาดหลักทรัพย์  
แห่งประเทศไทย โดยกลุ่มตัวอย่าง คือ หลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 5 หมวดธุรกิจ 
ได้แก่ ธนาคาร, พลังงาน, เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร , พาณิชย์, พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
ตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 ปี พ.ศ. 2553 จนถึงไตรมาสที่ 4 ปี พ.ศ. 2557 จ านวน 20 ช่วงเวลา 124 บริ ษัท 
รวมทั้งสิ้น 2,480 ตัวอย่าง ผลการศึกษาพบว่า ที่ระดับความเชื่อมั่น 0.05 อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าหุ้น
ทางบัญชีเป็นอัตราส่วนทางการเงินที่ส่งผลต่ออัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ในแต่ละหมวด
ธุรกิจมากที่สุด ยกเว้นในหมวดธุรกิจพาณิชย์ที่มีอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน เป็นอัตราส่วนทางการเงิน
ที่ส่งผลมากที่สุด นอกจากนี้ ยังมีอัตราหมุนเวียนสินทรัพย์รวมที่ส่งผลต่ออัตราการเปลี่ยนแปลงราคา
หลักทรัพย์ในหมวดธุรกิจธนาคาร และหมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค ชี้ให้เห็นว่า การเลือกใช้
อัตราส่วนทางการเงินแบบเดียวกัน อาจไม่เหมาะกับธุรกิจที่มีรูปแบบที่ต่างกัน โดยต้องพิจารณา
ลักษณะธุรกิจเพ่ิมเติมเพ่ือเลือกใช้อัตราส่วนทางการเงินที่เหมาะสมมาใช้ประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ 

พลวุฒิ ตันติวัฒนกูล (2557) ได้ท าการศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าเพ่ิม 
ทางเศรษฐศาสตร์ กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ. 2551-2555 โดยกลุ่มตัวอย่าง คือ บริษัทจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์จ านวน 66 บริษัท ที่มีการส่งงบ
การเงินระหว่างปี 2551 – 2555 ผลการศึกษาพบว่า ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.227  
และค่า Prob. เท่ากับ 0.154 สามารถสรุปได้ว่า มูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์มีความสัมพันธ์ 
กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์อย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ โดยมีความสัมพันธ์กันในระดับ  
ค่อนข้างน้อย แต่เมื่อท าการทดสอบเป็นรายบริษัทมีบริษัทที่มีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกันอยู่ร้อยละ 
53.70 และบริษัทที่มีความสัมพันธ์สวนทางกัน เป็นร้อยละ 38.89 แล้ววัดระดับความสัมพันธ์โดยแบ่ง
บริษัทที่เป็นไปในทิศทางเดียวกันและสวนทางกัน ได้ว่าบริษัทที่มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกัน
นั้นจะมีระดับความสัมพันธ์มากและค่อนข้างมาก รวมร้อยละ 62.07 ซึ่งมากกว่าระดับความสัมพันธ์
มากของความสัมพันธ์ ในทิศทางสวนทางกัน รวมร้อยละ 52.38 ชี้ ให้ เห็นว่ า มูลค่า เ พ่ิม  
ทางเศรษฐศาสตร์ กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ อาจน ามาใช้ได้
กับเพียงบางบริษัทเท่านั้น ดังนั้นการประเมินมูลค่าหุ้นจึงควรใช้วิธีอ่ืน ๆ ร่วมด้วย 

น้องนุช เลากลาง (2558) ได้ท าการศึกษาเรื่อง ผลกระทบของมูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์
กับอัตราส่วนทางการเงินที่มีผลต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์ : บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  
แห่งประเทศไทย โดยกลุ่มตัวอย่าง คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้แก่ 
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บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 8 กลุ่ม อุตสาหกรรม 28 หมวดธุรกิจ 
รวมจ านวนทั้งสิ้น 798 บริษัท ที่ส่งงบการเงินระหว่างปี 2553 – 2555 ผลการศึกษาพบว่า กลุ่มข้อมูล
ที่ใช้วัดประสิทธิภาพทางการเงินไม่ว่าจะเป็นข้อมูลการวิ เคราะห์อัตราส่วนทางการเงินที่มาจาก 
งบการเงินที่ จัดท าขึ้นตามมาตรฐานการบัญชี อันได้แก่  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์   
อัตราผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้น และอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล รวมทั้งข้อมูลการวัดผล 
การด าเนินงานที่พยายามแก้ไขข้อบกพร่องทางด้านบัญชี และปรับการวัดผลการด าเนินงาน 
ให้สอดคล้องกับแนวคิดทางด้านเศรษฐศาสตร์ คือ มูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์นั้น ข้อมูลดังกล่าว
ข้างต้นทุกประเภทส่งผลต่อมูลค่าเพ่ิมทางการตลาด ส่วนการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน  
แต่ละอัตราส่วนมาเปรียบเทียบผลกระทบต่อมูลค่าเพ่ิมทางการตลาดพบว่า  อัตราผลตอบแทน 
จากสินทรัพย์ส่งผลต่อมูลค่าเพ่ิมทางการตลาดมากที่สุด ซึ่งสามารถอธิบายได้ว่า ในมุมมองผู้ประเมิน  
ที่จะประเมินความสามารถของฝ่ายบริหารย่อมต้องใช้ข้อมูลทางการเงินจากทั้งอัตราผลตอบแทน  
จากสินทรัพย์ และอัตราผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้น เนื่องจากอัตราส่วนทางการเงินทั้งสองบ่ งบอกถึง
ความสามารถในการท าก าไรของบริษัท แต่อย่างไรก็ตามผู้ประเมิน (ผู้ถือหุ้นหรือนักลงทุน)  
ให้ความส าคัญกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ที่สูงมากกว่าจึงส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลง  
ของมูลค่าเพ่ิมทางการตลาดได้มากกว่า 

Lehen and Makhija (1997) ได้ท าการศึกษาเรื่อง Economic Value Added (EVA) 
Myths and Realities : Evidences from Indian Banking Industry ซึ่งเป็นการศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจกับอัตราส่วนทางการเงิน โดยกลุ่มตัวอย่าง คือ หลักทรัพย์  
กลุ่มอุตสาหกรรมการเงินในอินเดีย ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาได้แก่ มูลค่าเพ่ิมทางการตลาด (MVA), 
ก าไรสุทธิ (PAT), ก าไรต่อหุ้น (EPS), ผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE), ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
(ROA) และผลตอบแทนจากการลงทุน (ROIC) ซึ่งผลการศึกษาพบว่า ในระยะสั้นมูลค่าเพ่ิม 
เชิงเศรษฐกิจ มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนทางการเงิน ได้แก่  ก าไรสุทธิ  และก าไรต่อหุ้น  
ส่วนมูลค่าเพ่ิมทางตลาดจะมีความสัมพันธ์กับมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจมากที่สุดในระยะยาว  
เมื่อเทียบกับอัตราส่วนทางการเงินอ่ืน ๆ ที่ใช้ในการศึกษา ชี้ให้เห็นว่า การประเมินมูลค่าหุ้ น 
ในระยะสั้นนั้น ปัจจัยที่จะส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์มากที่สุด เป็นตัวชี้วัด  
ทางด้านบัญชี แต่หากเป็นการประเมินในระยะยาว มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจจะเป็นตัวชี้วัดที่ดีกว่า 

Young and Stephen (2 0 0 0 )  ไ ด้ ท า ก า ร ศึ ก ษ า เ รื่ อ ง  EVA and value based 
management : A practical guide to implementation ซึ่งเป็นการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ กับมูลค่าเพ่ิมทางการตลาด และกระแสเงินสดอิสระ โดยกลุ่มตัวอย่างเป็น
หลักทรัพย์ในสหรัฐอเมริกา ผลการศึกษาพบว่า มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ มีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ โดยถ้าหากมีกระแสเงินสดอิสระที่เหลือจากกิจการเพ่ิมสูงขึ้นท าให้อัตรา
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ผลตอบแทนของหลักทรัพย์เพ่ิมสูงขึ้นตามด้วย นอกจากนี้ ผู้วิจัยยังให้ความเห็นเพ่ิมว่า มูลค่าเพ่ิม  
เชิงเศรษฐศาสตร์ เป็นตัวชี้วัดที่แท้จริงในการวัดผลก าไร ที่เรียกว่า ก าไรที่เหลืออยู่ เป็นการวัดผลการ
ด าเนินงานของบริษัทที่แตกต่างจากตัวชี้วัดชนิดอ่ืน เนื่องจากค านึงถึงค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับเงินทุนทั้งหมด
ของบริษัท โดยค านวณจากก าไรจากการด าเนินงานหลังหักภาษีลบด้วยต้นทุนเงินทุนของบริษัท  
ทั้งส่วนเจ้าหนี้และเจ้าของ 

JIANG FENG (2007 )  ได้ ท า ก า รศึ กษา เ รื่ อ ง  Use EVA to Measure and Manage 
Shareholder Value in a Chinese Listed Corporation ซึ่ ง เป็ นการศึ กษาการ ใช้ มู ลค่ า เ พ่ิม 
เชิงเศรษฐกิจในการวัดและประเมินมูลค่าตลาดของราคาหลักทรัพย์ โดยกลุ่มตัวอย่าง คือ บริษัท  
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศจีน ค.ศ. 2002 - 2006 จ านวน 100 บริษัท ผลการศึกษา
พบว่า EVA และ DCF เป็นตัวชี้วัดมูลค่าเพ่ิมของผู้ถือหุ้นตามทฤษฎี โดยจากการทดสอบประสิทธิภาพ
ตลาดหลักทรัพย์ประเทศจีนเปรียบเทียบระหว่างมูลค่าตลาดภายนอกกับมูลค่าที่แท้จริงของผู้ถือหุ้น
พบว่าสามารถอธิบายตลาดหลักทรัพย์จีนในระดับสูงมาก ซึ่งมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์และมูลค่าเพ่ิม
ทางการตลาดมีความสัมพันธ์สูงมาก ขณะที่กระแสเงินสดอิสระมีความสัมพันธ์กับมูลค่าเพ่ิมทาง
การตลาดน้อยกว่า ชี้ให้เห็นว่ามูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์เป็นตัวชี้วัดที่ถูกต้องและเชื่อถือได้ในการวัด
มูลค่าเพ่ิมของหลักทรัพย์ 

Peng Fang-Fang (2008) ได้ท าการศึกษาเรื่อง The Relationship between economic 
value added and stock price returns in Energy sector เป็นการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์และผลตอบของราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานและ
สาธารณูปโภค โดยเก็บข้อมูลเป็นไตรมาสเริ่มจาก ไตรมาสที่ 3 ของ ค.ศ. 2003 ถึงไตรมาสที่ 3  
ของ ค.ศ. 2008 จากการศึกษาพบว่า มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ มีความสัมพันธ์ที่สูงกับผลตอบแทน
ราคาหลักทรัพย์มากกว่าตัวชี้วัดทางการเงินแบบดั้งเดิม ความสัมพันธ์ของมูลค่าเพ่ิมทางการตลาด
ขึ้นอยู่กับก าไรต่อหุ้นที่มากกว่าตัวแปรอ่ืน ในขณะที่มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์มีความสัมพันธ์กับ
มูลค่าเพ่ิมทางการตลาด แต่ไม่สามารถอธิบายมูลค่าเพ่ิมทางการตลาดได้ นอกจากนี้ยังให้ข้อสรุปไว้ว่า
ควรใช้มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์กับตัววัดผลการด าเนินงานแบบดั้งเดิมในการวิเคราะห์บริษัทควบคู่
กันไป 

Chen Lin and Qiao Zhilin (2008 )  ได้ ท า ก า รศึ กษา เ รื่ อ ง  What influence the 
company’s economic value added? : empirical evidence from china’s securities 
market. เป็นการศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ โดยเก็บข้อมูลจากบริษัท  
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศจีน ค.ศ. 2002 จากการศึกษาพบว่าปัจจัยที่น ามาวิเคราะห์ 
โครงสร้างเงินทุน ความสามารถในการท าก าไร ขนาดของบริษัท ความสามารถของการเติบโต 
ความสามารถการจัดการ และอัตราผลตอบแทนของอุตสาหกรรม มีอิทธิผลหรือส่งผลในทางบวก  
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กับมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ แต่มีปัจจัยของสินทรัพย์ที่ไม่มีตัวตนมีความสัมพันธ์ในทางตรงข้ามกับ
มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ และการจัดการสินค้าคงคลังไม่มีผลต่อมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์  
อย่างไรก็ตาม ปัจจัยหลายปัจจัยมีส่วนท าให้มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์เพ่ิมขึ้น ซึ่งส่งผลให้มูลค่าของ
กิจการเพ่ิมขึ้นตาม ชี้ให้เห็นว่า นอกเหนือจากข้อมูลในงบการเงินแล้ว ยังมีปัจจัยอ่ืน ๆ ที่ส่งผลต่อ
มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ด้วยเช่นกัน ตัวอย่างเช่น ขนาดของบริษัท หรือโครงสร้างเงินทุน เนื่องจาก
บริษัทที่มีขนาดใหญ่นั้น จะมีความสามารถในการผลิตจ านวนสูงกว่า ท าให้ต้นทุนต่อหน่วยลดลง 
ส่งผลต่อมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจที่เพ่ิมข้ึน 

สรุป จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีตส าหรับผลงานวิจัยที่ศึกษาเกี่ยวกับการประเมิน
มูลค่าหุ้น โดยมุ่งเน้นไปที่มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ และมูลค่าเพ่ิมทางการตลาดหรือการเปลี่ยนแปลง
ของมูลค่าหุ้น ผลการศึกษาของผู้วิจัยในอดีตพบว่า ตัวแปรที่มีผลกระทบต่อมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ 
และการเปลี่ยนแปลงของมูลค่าหุ้นนั้น ยังคงไม่ชัดเจนมีผลการศึกษาที่หลากหลาย เนื่องจาก 
กลุ่มตัวอย่างที่แตกต่างกันแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม ประกอบกับสภาพเศรษฐกิจขณะท าการศึกษา 
ส่งผลให้ผลการศึกษามีความแตกต่างกัน ดังนั้น ผู้วิจัยจึงได้เกิดความสนใจว่า ในสภาพเศรษฐกิจ
ปัจจุบันตัวแปรใดจะสามารถให้ผลที่ชัดเจนว่า ปัจจัยใดในงบการเงินที่มีผลต่อมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ 
และอัตราการเปลี่ยนแปลงของมูลค่าหลักทรัพย์ในประเทศไทย โดยได้คัดเลือกตัวแปรจากการศึกษา
งานวิจัยในอดีต ได้แก่ กระแสเงินสดอิสระ, อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อส่วนของเจ้าของ, อัตราส่วนก าไร
สุทธิต่อสินทรัพย์, ก าไรต่อหุ้น และอัตราส่วนราคาต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ทั้งนี้ ตัวแปรทั้งหมดได้ก าหนด
ขึ้นจากแนวคิดการประเมินมูลค่าหุ้นทั้ง 3 แนวทางที่มีการใช้กันอย่างแพร่หลาย เพ่ื อให้ทราบว่า 
เครื่องมือใด หรือตัวแปรใดนั้น ที่จะส่งผลกระทบต่ออัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์มากที่สุด 
โดยกลุ่มตัวอย่างเป็นหลักทรัพย์ 100 อันดับแรกที่ผ่านเกณฑ์การคัดเลือกจากตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย จึงได้ท าการศึกษาในครั้งนี้ โดยได้แบ่งการศึกษาเป็น 2 ส่วนดังนี้ 

การศึกษาส่วนที่ 1 เป็นการศึกษาความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดอิสระ, อัตราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์รวม, อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น, ก าไรต่อหุ้น, และอัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่า
ทางบัญชีที่มีต่อมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย  

การศึกษาส่วนที่ 2 เป็นการศึกษาความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดอิสระ, อัตราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์รวม, อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น , ก าไรต่อหุ้น และ อัตราส่วนราคาหุ้นต่อ
มูลค่าทางบัญชีที่มีต่ออัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
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ตารางท่ี 7 สรุปการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง  

ล าดับ ปี 
นักวิจัย และ 

นักวิชาการ 
ชื่องานวิจัย 

ตัวแปรอิสระ 

(X) 

ตัวแปรตาม 

(Y) 
กลุ่มตัวอย่าง 

วิธีการ /เครื่องมือ 

ที่ใช้ในการวิจัย 
ผลการศึกษา 

1 2546 จรรยวรรณ 

จิตวรพันธ์ 

มู ล ค่ า เ พ่ิ ม ท า ง

เ ศ ร ษ ฐ ศ า ส ต ร์  

มู ลค่ าตลาดเ พ่ิ ม 

อัตราส่วนทางบัญชี 

และผลตอบแทน

ของหุ้ น สามัญ  : 

ก า ร ศึ ก ษ า จ า ก

ประเทศไทย 

- ผลตอบแทนหุ้น

ในอนาคต 

- ผลตอบแทนหุ้น 

ณ ปัจจุบัน 

- EVA 

- MVA 

- ROA 

- ROE 

- ROS 

บริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยที่

มี ก า ร น า ส่ ง ง บ

การเงินระหว่างปี  

2542 ถึง 2544 รวม 

203 บริษัท จากทั้ง 

6 กลุ่มอุตสาหกรรม 

( 1 )  ท ด ส อ บ

ค ว า ม สั ม พั น ธ์  

Pearson 

correlation 

coefficient 

( 2 )  วิ เ ค ร า ะ ห์

สมการถอย  

EVA และ MVA ไม่สามารถ

อธิบายผลตอบแทนหุ้นได้

มากกว่าอัตราส่วนทาง

บัญชี  แม้ ว่ าในบางปีที่

ท ด ส อ บ ห รื อ ใ น บ า ง

อุตสาหกรรมจะพบว่าตัว

แ ป ร ทั้ ง ส อ ง ส า ม า ร ถ

อธิบายผลตอบแทนหุ้นได้

มากกว่าอัตราส่วนที่ ใช้

ตัวเลขทางบัญชี แต่ผล

ดั ง ก ล่ า ว นั้ น ไ ม่ ค ง ที่   
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ล าดับ ปี 
นักวิจัย และ 

นักวิชาการ 
ชื่องานวิจัย 

ตัวแปรอิสระ 

(X) 

ตัวแปรตาม 

(Y) 
กลุ่มตัวอย่าง 

วิธีการ /เครื่องมือ 

ที่ใช้ในการวิจัย 
ผลการศึกษา 

2 2547 สุประวิน ณ 

เชียงใหม่ 

ความสัมพันธ์ของ 

EVA ต่อราคาของ

หลั กท รั พย์ ก ลุ่ ม

ธุ ร กิ จ ธ น า ค า ร

พ า ณิ ช ย์ จ ด

ทะเบียนในตลาด

หลั กท รั พ ย์ แ ห่ ง

ประเทศไทย 

มู ลค่ า เ พ่ิ มทา ง

เศรษฐศาสตร์  

EVA 

อั ต ร า ก า ร

เปลี่ ยนแปลง

ข อ ง ร า ค า

หลักทรัพย์ 

ห ลั ก ท รั พ ย์ ก ลุ่ ม

ธุ ร กิ จ ธ น า ค า ร 

จ ด ท ะ เ บี ย น ใ น

ตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย

จ านวน 10 แห่ ง 

ระหว่างปี 2544 ถึง 

2546 

- ใช้ Regression ใน

การหาความสัมพันธ์

ระหว่ าง  EVA กับ

อัตราเปลี่ยนแปลง

ข อ ง ร า ค า

หลักทรัพย์ R2 ว่ามี

ความสัมพันธ์มาก

น้ อ ย เ พี ย ง ใ ด  

ส่วนในการทดสอบ

สมม ติ ฐ าน ใ ช้ ค่ า

นัยส าคัญท่ี 0.05 

- ความสัมพันธ์ระหว่าง 

EVA แ ล ะ  R2 มี

ความสัมพันธ์น้อยมาก  

- แนวโน้มของ EVA กับ

ราคาของหลักทรัพย์มี

คว ามสั ม พันธ์ แบบไม่

สม่ าเสมอกัน การที่ EVA 

เปลี่ยนแปลงจะส่งผลต่อ

ราคาหลักทรัพย์บ้างแต่

เป็นไปในทิศทางผกผัน

กัน 
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ล าดับ ปี 
นักวิจัย และ 

นักวิชาการ 
ชื่องานวิจัย 

ตัวแปรอิสระ 

(X) 

ตัวแปรตาม 

(Y) 
กลุ่มตัวอย่าง 

วิธีการ /เครื่องมือ 

ที่ใช้ในการวิจัย 
ผลการศึกษา 

3 2548 สุเวช  

ปิยะรัตนวัฒน์ 

ก า ร วิ เ ค ร า ะ ห์

ค ว า ม สั ม พั น ธ์

ระหว่างมูลค่าเพ่ิม

ทางเศรษฐศาสตร์

กับราคาหุ้นของ

กลุ่ มพลั ง ง าน ใน

ตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย 

ระหว่ า งปี  ค . ศ . 

2000-2004 

มู ลค่ า เ พ่ิ มทา ง

เศรษฐศาสตร์  

EVA 

อั ต ร า ก า ร

เปลี่ ยนแปลง

ข อ ง ร า ค า

หลักทรัพย์ 

ธุ ร กิ จ ใ น ก ลุ่ ม

พ ลั ง ง า น ที่ จ ด

ทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์จ านวน 

9  แ ห่ ง  โ ด ย ใ ช้

ข้อมูลงบการเงิน

ร ว ม อ ย่ า ง ย่ อ 

ในช่วงระหว่างปี  

2543 ถึง 2547 

หาความสั ม พันธ์

ของตัวแปรโดยใช้

สั ม ป ร ะ สิ ท ธิ์

ส ห สั ม พั น ธ์  

Correlation 

Coefficient  

และการวิเคราะห์

ค ว า ม ถ ด ถ อ ย 

Regression 

Analysis  

ส่วนในการทดสอบ

สมม ติ ฐ าน ใ ช้ ค่ า

นัยส าคัญท่ี 0.05 

พบ ว่ า  EVA กั บ ร า ค า

ห ลั ก ท รั พ ย์ ใ น ก ลุ่ ม

พลังงานมีความสัมพันธ์ 

ไม่สม่ าเสมอโดยแบ่งเป็น  

4 กลุ่ม ดังนี้  

มีความสัมพันธ์กันมาก 1 

บ ริ ษั ท  ป า น ก ล า ง  3 

บริษัท  น้อย  4 บริษัท  

ไ ม่ มี ค ว า ม สั ม พั น ธ์   

1 บริษัท ความสัมพันธ์

ระหว่างEVA กับมูลค่า

ต า ม ร า ค า ต ล า ด ข อ ง

หลักทรัพย์ ผกผันกัน 
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ล าดับ ปี 
นักวิจัย และ 

นักวิชาการ 
ชื่องานวิจัย 

ตัวแปรอิสระ 

(X) 

ตัวแปรตาม 

(Y) 
กลุ่มตัวอย่าง 

วิธีการ /เครื่องมือ 

ที่ใช้ในการวิจัย 
ผลการศึกษา 

4 2549 ณัฐกานต์  

กู้วงศ์บัณฑิต 

ค ว า ม สั ม พั น ธ์

ร ะ ห ว่ า ง ร า ค า

ตลาดหลักทรัพย์

กับมูลค่าเพ่ิมเชิง

เศรษฐศาสตร์ 

-  ก า ไ ร ก่ อ น

ดอกเบี้ย ภาษี ค่า

เสื่อมราคา และ

ค่าใช้จ่ายตัดจ่าย 

EBITDA 

- มูลค่าเพ่ิมทาง

เศรษฐศาสตร์  

EVA 

ราคาตลาดของ

หลักทรัพย์ 

บ ริ ษั ท ใ น ก ลุ่ ม

อุ ต ส า ห ก ร ร ม

สื่ อ ส า ร  แ ล ะ

พ ลั ง ง า น  ที่ จ ด

ทะเบียนในตลาด

ห ลั ก ท รั พ ย์ แ ห่ ง

ประเทศไทยที่มีการ

น าส่ ง งบการ เงิ น

ระหว่างปี  2545 - 

2547 ร ว ม  23 

บริษัท (พลั งงาน 

11, สื่อสาร 12) 

ทดสอบความสัมพันธ์

ระหว่างราคาตลาด

ของหลักทรัพย์กับ 

EBITDA และ EVA

โดยใช้การวิเคราะห์

ค ว า ม ถ ด ถ อ ย 

Simple 

Regression 

analysis 

 

(1) ร า ค า ต ล า ด ข อ ง

หลักทรัพย์กับ EBITDA 

ของกลุ่มตัวอย่างทั้งสอง

กลุ่มมีความสัมพันธ์กันที่

ระดับนัยส าคัญ 0.05 

(2) ร า ค า ต ล า ด ข อ ง

หลักทรัพย์กับ EVA ของ

กลุ่มตัวอย่างทั้งสองกลุ่ม

มี ค ว า ม สั ม พั น ธ์ กั น ที่

ระดับนัยส าคัญ 0.05 
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ล าดับ ปี 
นักวิจัย และ 

นักวิชาการ 
ชื่องานวิจัย 

ตัวแปรอิสระ 

(X) 

ตัวแปรตาม 

(Y) 
กลุ่มตัวอย่าง 

วิธีการ /เครื่องมือ 

ที่ใช้ในการวิจัย 
ผลการศึกษา 

5 2550 ภาคภูมิ  

จอมแก้ว 

ปัจจัยที่มี อิทธิพล

ต่อมูลค่าเ พ่ิมเชิง

เ ศ ร ษ ฐ กิ จ แ ล ะ

มู ล ค่ า เ พ่ิ ม ท า ง

ตลาด กรณีศึกษา

หลั กท รั พย์ ก ลุ่ ม

การแพทย์ 

- มูลค่าเ พ่ิมเชิง

เศรษฐกิจ (EVA) 

- ก าไรสุทธิ (NI) 

- ผลตอบแทนต่อ

ส่วนของผู้ถือหุ้น 

(ROE) 

-ผลตอบแทนต่อ

สิ น ท รั พ ย์ ร ว ม 

(ROA) 

- ผลตอบแทนต่อ

ยอดขาย (ROS) 

มูลค่าเพ่ิมทาง

ก า ร ต ล า ด 

MVA 

ศึกษาหลักทรัพย์ที่

กลุ่มการแพทย์ซึ่ง

จ ด ท ะ เ บี ย น ใ น

ตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย 

ตั้งแต่ปี 2544-2549 

เฉพาะหลักทรัพย์ที่

มีผลการด าเนินงาน

ข อ ง ก า ไ ร สุ ท ธิ

เพ่ิมข้ึนทุกปีอย่าง 

ต่อเนื่อง โดยเริ่ม

ศึกษาตั้ งแต่เดือน

กรกฎาคม 2544–

(1) ศึ ก ษ า

ค ว า ม สั ม พั น ธ์

ระหว่างมูลค่าเพ่ิม

เชิงเศรษฐกิจกับตัว

แปรทางการ เ งิ น 

อันได้แก่ ก าไรสุทธิ, 

ก าไรสุทธิต่อหุ้ น , 

อัตราผลตอบแทน

ต่ อส่ วนผู้ ถื อหุ้ น , 

อัตราผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย์รวม , 

อัตราผลตอบแทน

ต่ อ ย อ ด ข า ย , 

พบว่าบริษัท โรงพยาบาล 

นนทเวช จ ากัด (มหาชน)  

มีปัจจัยที่มี อิทธิพลต่อ

มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ

หลายปัจจัย ได้แก่ ก าไร

สุทธิ, อัตราผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย์รวม, อัตรา

ผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือ

หุ้น,อัตราผลตอบแทนต่อ

ยอดขาย , ก าไรสุทธิต่อ

หุ้นและหลักประกันผู้ให้

กู้ โดยมีความสัมพันธ์ใน

ทิ ศ ท า ง เ ดี ย ว กั น กั บ
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ล าดับ ปี 
นักวิจัย และ 

นักวิชาการ 
ชื่องานวิจัย 

ตัวแปรอิสระ 

(X) 

ตัวแปรตาม 

(Y) 
กลุ่มตัวอย่าง 

วิธีการ /เครื่องมือ 

ที่ใช้ในการวิจัย 
ผลการศึกษา 

- อัตราก าไรสุทธิ

ต่อหุ้น (EPS) 

- กระแสเงินสด

อิสระ (FCF) 

-  ห ลั กป ร ะกั น

ผู้ให้กู้ (LS) 

มิ ถุ น า ย น  2549 

เป็นระยะเวลา 5 ป ี

กระแสเงินสดอิสระ 

และหลักประกัน

ผู้ ให้กู้  ในลักษณะ

ของการทดสอบ

สมมติฐานทางสถิติ 

โดยใช้เทคนิคการ

วิ เ ค ร า ะ ห์ ค ว า ม

ถดถอยอย่างง่ายที่

ระดับความเชื่อมั่น 

95% 

 

 

มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ 

ดั ง นั้ น ก า ร ส ร้ า ง

ผลตอบแทนจากก าไร

จากการด าเนินงานสุทธิ

ใ ห้ เ พ่ิ ม สู ง ขึ้ น อ ย่ า ง

ต่อเนื่องมีผลให้มูลค่าเพ่ิม

เชิงเศรษฐกิจเพ่ิมสูงขึ้น 

ใ น ข ณ ะ ที่ บ ริ ษั ท

โรงพยาบาลเอกชล จ ากัด 

(มหาชน )  และบริษัท 

กรุ ง เ ทพดุ สิ ต เ วชการ 

จ ากัด (มหาชน) พบว่า 

ไม่มีปัจจัยใดที่มีอิทธิพล
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ล าดับ ปี 
นักวิจัย และ 

นักวิชาการ 
ชื่องานวิจัย 

ตัวแปรอิสระ 

(X) 

ตัวแปรตาม 

(Y) 
กลุ่มตัวอย่าง 

วิธีการ /เครื่องมือ 

ที่ใช้ในการวิจัย 
ผลการศึกษา 

(2) ศึ ก ษ า

ค ว า ม สั ม พั น ธ์

ระหว่างอัตราส่วน

ทางการเงิน และตัว

แปรทางการเงินกับ

มู ล ค่ า เ พ่ิ ม ท า ง

ตลาดในลักษณะ

ของการทดสอบ

สมมติฐานทางสถิติ 

โดยใช้เทคนิคการ

วิ เ ค ร า ะ ห์ ค ว า ม

ถดถอย เชิ งพหุ ที่

กั บ มู ล ค่ า เ พ่ิ ม เ ชิ ง

เศรษฐกิจเลย แต่ทั้ งนี้

พบว่าก าไรสุทธิและอัตรา 

ผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือ

หุ้นของทั้งสองโรงพยาบาล 

มีความสัมพันธ์ในทิศทาง

เดียวกันกับมูลค่าเพ่ิมเชิง

เศรษฐกิจ แต่ยังไม่เพียง

พอที่ จ ะ มี อิ ท ธิ พ ล ต่ อ

มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ 

ตามสมมติฐานทางสถิติที่

ไดท้ าการศึกษา 
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ล าดับ ปี 
นักวิจัย และ 

นักวิชาการ 
ชื่องานวิจัย 

ตัวแปรอิสระ 

(X) 

ตัวแปรตาม 

(Y) 
กลุ่มตัวอย่าง 

วิธีการ /เครื่องมือ 

ที่ใช้ในการวิจัย 
ผลการศึกษา 

ระดับความเชื่อมั่น 

95% 

(3) ศึ ก ษ า

ค ว า ม สั ม พั น ธ์

ระหว่างมูลค่าเพ่ิม

เชิ ง เศรษฐกิจกับ

มู ล ค่ า เ พ่ิ ม ท า ง

ตลาดในลักษณะ

ของการทดสอบ

สมมติฐานทางสถิติ

โดยใช้เทคนิคการ

วิ เ ค ร า ะ ห์ ค ว า ม

ถดถอยอย่างง่ายที่

บริษัท โรงพยาบาลนนท

เวช จ ากัด (มหาชน) มี

ปั จ จั ย ที่ มี อิ ท ธิ พ ล ต่ อ

มู ล ค่ า เ พ่ิ มท า ง ต ล า ด 

ได้แก่ อัตราผลตอบแทน

ต่ อ ส่ ว น ผู้ ถื อ หุ้ น 

เนื่องจากไม่มีการกู้ยืม

เ งิ น ร ะ ยะย า ว  ท า ใ ห้

ต้นทุนที่ เกิดขึ้นมาจาก

ต้นทุนในส่วนของเจ้าของ

เพียงอย่างเดียว ในขณะ

ที่ปัจจัยที่มีอิทธิพล 
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ล าดับ ปี 
นักวิจัย และ 

นักวิชาการ 
ชื่องานวิจัย 

ตัวแปรอิสระ 

(X) 

ตัวแปรตาม 

(Y) 
กลุ่มตัวอย่าง 

วิธีการ /เครื่องมือ 

ที่ใช้ในการวิจัย 
ผลการศึกษา 

ระดับความเชื่อมั่น 

95% 

ต่อมูลค่าเพ่ิมทางตลาด

ของบริษัท โรงพยาบาล

เอกชล จ ากัด (มหาชน) 

ได้แก่หลักประกันผู้ให้กู้ 

แ ล ะ มู ล ค่ า เ พ่ิ ม เ ชิ ง

เศรษฐกิจ และปัจจัยที่มี

อิทธิพลต่อมูลค่าเพ่ิมทาง

ตลาดของบริษัท กรุงเทพ

ดุ สิ ต เ ว ช ก า ร  จ า กั ด 

( ม ห า ช น )  ไ ด้ แ ก่

หลักประกันผู้ให้กู ้
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ล าดับ ปี 
นักวิจัย และ 

นักวิชาการ 
ชื่องานวิจัย 

ตัวแปรอิสระ 

(X) 

ตัวแปรตาม 

(Y) 
กลุ่มตัวอย่าง 

วิธีการ /เครื่องมือ 

ที่ใช้ในการวิจัย 
ผลการศึกษา 

6 2551 ปรียาภรณ์ 

อ่อนแก้ว 

การเปรียบเทียบ

ความสามารถใน

การอธิบายราคา

หลักทรัพย์ของ

กระแสเงินสด

อิสระและ

มูลค่าเพ่ิมเชิง

เศรษฐกิจ 

กรณีศึกษา: บริษัท

จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย 

มูลค่าเพ่ิมทาง

เศรษฐศาสตร์ 

EVA 

กระแสเงินสด

อิสระ FCF 

ราคาตลาดของ

หลักทรัพย์ 

บ ริ ษั ท ใ น ต ล า ด

ห ลั ก ท รั พ ย์ แ ห่ ง

ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย

ระหว่างปี 2545 - 

2 5 4 7  ทุ ก ก ลุ่ ม 

ย ก เ ว้ น  ก ลุ่ ม

ธ น า ค า ร  ก ลุ่ ม

เ งิ น ทุ น แ ล ะ

หลั กทรั พย์  และ

กลุ่มประกันภัยและ

ประกันชีวิต 

วิ เ ค ร า ะ ห์ ค ว า ม

ถ ด ถ อ ย แ บ บ

ตั ดขวาง  (Cross-

sectional 

Regression 

Analysis) ผลกา ร

วิเคราะห์ค่าสถิติที่

ใ ช้ คื อ  ค่ า ส ถิ ติ  

Incremental F 

เ พ่ื อ ห า ค่ า

สั มป ระสิ ทธิ์ ก า ร

ตัดสินใจส่วนเพ่ิม 

(Incremental R2)  

พ บ ว่ า มู ล ค่ า เ พ่ิ ม เ ชิ ง

เศรษฐกิจมีความสัมพันธ์

กับราคาหลักทรัพย์สู ง

กว่ากระแสเงินสดอิสระ 

และมีความสัมพันธ์ไปใน

ทิศทาง เดี ยวกัน  และ

ท ด ส อ บ ก า ร ถ ด ถ อ ย 

พบว่าความสามารถใน

การอธิบายราคาของ

มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจมี

ความสามารถในการ

อธิ บ ายหลั กทรั พย์ ไ ด้

ดีกว่ากระแสเงินสดอิสระ 
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ล าดับ ปี 
นักวิจัย และ 

นักวิชาการ 
ชื่องานวิจัย 

ตัวแปรอิสระ 

(X) 

ตัวแปรตาม 

(Y) 
กลุ่มตัวอย่าง 

วิธีการ /เครื่องมือ 

ที่ใช้ในการวิจัย 
ผลการศึกษา 

7 2552 อัญชนา  

ศิริรักษ์ 

การวัดผลการ

ด าเนินงานโดยวิธี

มูลค่าเพ่ิมเชิง

เศรษฐกิจ 

กรณีศึกษา : 

บริษัทกลุ่ม SET 

50 INDEX ใน

ตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย 

อัตรา

ผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์รวม 

(ROA) 

อัตรา

ผลตอบแทนต่อผู้

ถือหุ้น (ROE) 

ก าไรต่อหุ้น 

(EPS) 

มูลค่าเพ่ิมทาง

ตลาด (MVA) 

 

มูลค่าเพ่ิมทาง

เศรษฐศาสตร์ 

EVA 

บริษัทที่อยู่ในกลุ่ม 

SET50 INDEX ที่

ส่งงบการเงินช่วงปี 

2548 – 2550 

ศึกษาความสัมพันธ์

ของตัวแปรในรูป

ส ม ก า ร ถ ด ถ อ ย

อย่างง่าย (Simple 

Regression 

Analysis)  

และใช้วิธีก าลังสอง

น้อยที่ สุ ด  (Least 

Square Method) 

ความสัมพันธ์ ระหว่ าง 

EVA และตัวชี้วัดผลการ

ด าเนินงานต่าง ๆ พบว่า 

EVA มีความสัมพันธ์กับ 

ROA , ROE , EPS และ 

MVA ไ ป ใ น ทิ ศ ท า ง

เดียวกัน โดยสามารถ

อธิบายการเปลี่ยนแปลง

ค่าของ EVA ได้ประมาณ 

ร้อยละ 71 , 22 ,14 และ 

9 ตามล าดับ  
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ล าดับ ปี 
นักวิจัย และ 

นักวิชาการ 
ชื่องานวิจัย 

ตัวแปรอิสระ 

(X) 

ตัวแปรตาม 

(Y) 
กลุ่มตัวอย่าง 

วิธีการ /เครื่องมือ 

ที่ใช้ในการวิจัย 
ผลการศึกษา 

8 2554 อังคณา  

บุญคิด 

ความสัมพันธ์

ระหว่างมูลค่าเพ่ิม

ทางเศรษฐศาสตร์

กับผลตอบแทน

ของหลักทรัพย์

กลุ่มอาหารและ

เครื่องดื่มในตลาด

หลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย 

ระหว่างปีพ.ศ. 

2548-2552 

จ านวนมูลค่าเพ่ิม

ทางเศรษฐกิจ 

(Economic 

Value Added: 

EVA) 

อัตรา

ผลตอบแทน

ของราคาหุ้นใน

กลุ่มอาหาร

และเครื่องดื่ม 

บริษัทในตลาด

หลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยกลุ่ม

อาหารและ

เครื่องดื่มจ านวน 

25 กิจการที่มีการ

ซื้อขายหลักทรัพย์

ในตลาดหลักทรัพย์

ตลอดปี พ.ศ. 

2548-2552 

พิจารณาค่ าสถิ ติ

จากระดับนัยส าคัญ 

ของค่าสัมประสิทธิ์

ค ว า ม ถ ด ถ อ ย

เป รี ยบ เที ยบกั บ

ระดับนัยส าคัญที่  

0.05 

 

 

 

 

ผลจากการวิเคราะห์การ

ถดถอยพหุคูณทั้งหมดที่

ระดับนัยส าคัญ 0 .05 

สรุปได้ว่า มูลค่าเพ่ิมทาง

เ ศ ร ษ ฐ ศ า ส ต ร์ ไ ม่ มี

ค ว า ม สั ม พั น ธ์ กั บ

ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง

ห ลั ก ท รั พ ย์ อ ย่ า ง มี

นัยส าคัญทางสถิติ 
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ล าดับ ปี 
นักวิจัย และ 

นักวิชาการ 
ชื่องานวิจัย 

ตัวแปรอิสระ 

(X) 

ตัวแปรตาม 

(Y) 
กลุ่มตัวอย่าง 

วิธีการ /เครื่องมือ 

ที่ใช้ในการวิจัย 
ผลการศึกษา 

9 2556 อาษาฒ์ 

สุวรรณพฤกษ์ 

อิทธิพลของ

โครงสร้างเงินทุน 

ขนาดของบริษัท 

กระแสเงินสด

อิสระ มูลค่าเพ่ิม

เชิง เศรษฐศาสตร์ 

และมูลค่าเพ่ิม

ทางการตลาด ที่

ส่งผลต่ออัตรา

ผลตอบแทนของ 

หลักทรัพย์ 

การศึกษาเชิง

ประจักษ์ของ

มูลค่าเพ่ิมทาง

เศรษฐศาสตร์ 

EVA 

อัตรา

ผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์ HPR 

มูลค่าเพ่ิมทาง

การตลาด MVA 

โครงสร้างเงินทุน 

DE 

กระแสเงินสด

อิสระ FCF 

ขนาดของ

บริษัท LSIZE 

บริษัทที่จด

ทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยที่ผ่าน

การคัดเลือก 100 

อันดับแรก 

(SET100) ตาม

รายชื่อข้อมูล ณ 

วันที่ 30 เมษายน 

2556 ในงานวิจัย

ท าการศึกษาเป็น

รายปีในช่วงเวลา 

( 1 )  ท ด ส อ บ

ความสัมพันธ์ของ

โครงสร้างเงินทุน 

ขนาดของบริษัท 

และมูลค่าเพ่ิมเชิง

เศรษฐศาสตร์ 

( 2 )  ท ด ส อ บ

ความสัมพันธ์ของ

กระแสเงินสดอิสระ 

มู ล ค่ า เ พ่ิ ม เ ชิ ง

เศรษฐศาสตร์ และ

มูลค่าเพ่ิมทางการ

ตลาด 

1) ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อ

ปั จ จั ย มู ล ค่ า เ พ่ิ ม เ ชิ ง

เศรษฐศาสตร์ (EVA) โดย

พ บ ว่ า  ข น า ด บ ริ ษั ท 

( LSIZE) มี อิ ท ธิ พ ล

ท า ง ต ร ง ข้ า ม แ ล ะ

โครงสร้างเงินทุน (DE)  

ไ ม่ ส่ ง อิ ท ธิ พ ล ต่ อ

มู ล ค่ า เ พ่ิ ม เ ชิ ง

เศรษฐศาสตร์และไม่มี

นั ย ส า คั ญ ท า ง ส ถิ ติ ที่

ระดับความเชื่อมั่น 0.05 

แต่โครงสร้างเงินทุนไม่มี
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ล าดับ ปี 
นักวิจัย และ 

นักวิชาการ 
ชื่องานวิจัย 

ตัวแปรอิสระ 

(X) 

ตัวแปรตาม 

(Y) 
กลุ่มตัวอย่าง 

วิธีการ /เครื่องมือ 

ที่ใช้ในการวิจัย 
ผลการศึกษา 

บริษัทจดทะเบียน

ในตลาด

หลักทรัพย์แห่ง 

ประเทศไทยใน

กลุ่ม SET100 

พ.ศ. 2551 – 

2555 

(3) ศึกษาอิทธิพล

ข อ ง โ ค ร ง ส ร้ า ง

เงินทุน ขนาดของ

บริษัท กระแสเงิน

สดอิสระ มูลค่าเพ่ิม

เชิงเศรษฐศาสตร์ 

แ ล ะ มู ล ค่ า เ พ่ิ ม

ทางการตลาด ที่

ส่ ง ผ ล ต่ อ อั ต ร า

ผลตอบแทนของ

หลักทรัพย ์

อิทธิพลต่อกันและไม่มี

นัยส าคัญทางสถิติ 

2) ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อ

ปั จ จั ย มู ล ค่ า เ พ่ิ มท า ง

การตลาด (MVA) โดย

พ บ ว่ า มู ล ค่ า เ พ่ิ ม เ ชิ ง

เศรษฐศาสตร์ (EVA) ไม่มี

อิทธิพลต่อมูลค่าเพ่ิมทาง

ก า ร ต ล า ด แ ล ะ ไ ม่ มี

นัยส าคัญทางสถิติ ส่วน

ก ร ะ แ ส เ งิ น ส ด อิ ส ร ะ 

(FCF) มีอิทธิพลทางตรง

อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ
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ล าดับ ปี 
นักวิจัย และ 

นักวิชาการ 
ชื่องานวิจัย 

ตัวแปรอิสระ 

(X) 

ตัวแปรตาม 

(Y) 
กลุ่มตัวอย่าง 

วิธีการ /เครื่องมือ 

ที่ใช้ในการวิจัย 
ผลการศึกษา 

ที่ ร ะดั บคว าม เ ชื่ อ มั่ น 

0.01 

3) ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อ

ปัจจัยอัตราผลตอบแทน

หลักทรัพย์  (HPR) โดย

พบว่า ปัจจัยมูลค่าเพ่ิม

เชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) 

มีอิทธิพลทางตรงข้ามกับ

อั ต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น

ห ลั ก ท รั พ ย์ อ ย่ า ง มี

นั ย ส า คั ญ ท า ง ส ถิ ติ ที่

ระดับความเชื่อมั่น 0.01 

และปัจจัยมูลค่าเพ่ิมทาง
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ล าดับ ปี 
นักวิจัย และ 

นักวิชาการ 
ชื่องานวิจัย 

ตัวแปรอิสระ 

(X) 

ตัวแปรตาม 

(Y) 
กลุ่มตัวอย่าง 

วิธีการ /เครื่องมือ 

ที่ใช้ในการวิจัย 
ผลการศึกษา 

ก า ร ต ล า ด  ( MVA) มี

อิทธิพลทางตรงต่ออัตรา

ผลตอบแทนหลักทรัพย์

อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ

ที่ ร ะ ดั บคว าม เ ชื่ อ มั่ น 

0.05 แต่กระแสเงินสด

อิสระ (FCF) ไม่มีอิทธิพล

ต่อ อัตราผลตอบแทน

ห ลั ก ท รั พ ย์ แ ล ะ ไ ม่ มี

นัยส าคัญทางสถิต ิ
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ล าดับ ปี 
นักวิจัย และ 

นักวิชาการ 
ชื่องานวิจัย 

ตัวแปรอิสระ 

(X) 

ตัวแปรตาม 

(Y) 
กลุ่มตัวอย่าง 

วิธีการ /เครื่องมือ 

ที่ใช้ในการวิจัย 
ผลการศึกษา 

10 2557 สัณฑพงศ์ 

คล่องวีระชัย 

ความสัมพันธ์

ระหว่างอัตราส่วน

ทางการเงินกับ

อัตราการ

เปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพย์ใน

หมวดธุรกิจหลัก

ของตลาด

หลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย 

อัตราส่วนเงินทุน

หมุนเวียน 

การ

เปลี่ยนแปลง

ราคา

หลักทรัพย์ 

หลักทรัพย์ที่จด

ทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ 5 

หมวดธุรกิจ ได้แก่ 

ธนาคาร, พลังงาน, 

เทคโนโลยี

สารสนเทศ และ

การสื่อสาร, 

พาณิชย์, พัฒนา

อสังหาริมทรัพย์ 

ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2553 

จนถึง ปี พ.ศ. 

2557 จ านวน 20  

1. กา ร วิ เ ค ร า ะห์

สถิติ เชิงพรรณนา 

2. วิ เ ค ร า ะ ห์ ค่ า

สั ม ป ร ะ สิ ท ธิ์

สหสัมพันธ์ 

3. กา ร วิ เ ค ร า ะห์

และขจัดปัญหาค่า

ความคลาดเคลื่อน 

4. กา ร วิ เ ค ร า ะห์

ส ม ก า ร ถ ด ถ อ ย

พหุคูณ  

 

ผ ล ก า ร ศึ ก ษ า พ บ ว่ า 

อัตราส่วนราคาต่อมูลค่า

หุ้ น ท า ง บั ญ ชี เ ป็ น 

อัตราส่วนทางการเงินที่

ส่ ง ผ ล ต่ อ อั ต ร า ก า ร

เ ป ลี่ ย น แ ป ล ง ร า ค า

ห ลั ก ท รั พ ย์ ใ น แ ต่ ล ะ

หมวดธุ รกิ จมากที่ สุ ด 

ยกเว้น ในหมวดธุ รกิ จ

พาณิชย์ที่ มี อัตราส่ วน

เงินทุนหมุนเวียน เป็น

อัตราส่วนทางการเงินที่

ส่งผลมากท่ีสุด  
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ล าดับ ปี 
นักวิจัย และ 

นักวิชาการ 
ชื่องานวิจัย 

ตัวแปรอิสระ 

(X) 

ตัวแปรตาม 

(Y) 
กลุ่มตัวอย่าง 

วิธีการ /เครื่องมือ 

ที่ใช้ในการวิจัย 
ผลการศึกษา 

11 2557 พลวุฒิ  

ตันติวัฒนกูล 

ความสัมพันธ์ 

ระหว่างมูลค่าเพ่ิม

ทางเศรษฐศาสตร์ 

กับอัตรา

ผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์ กลุ่ม

พัฒนา

อสังหาริมทรัพย์ใน

ตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย 

ระหว่างปี พ.ศ. 

2551-2555 

มูลค่าเพ่ิมทาง

เศรษฐศาสตร์ 

EVA 

อัตรา

ผลตอบแทน

ของหลักทรัพย์ 

บริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยใน

กลุ่มพัฒนา

อสังหาริมทรัพย์

จ านวน 66 บริษัท 

ที่มีการส่งงบ

การเงินระหว่างปี 

2551 – 2555 

(1) ท ด ส อ บ

ความสัมพันธ์ด้วย

ค่าสัมประสิทธิ์ 

(2) ท ด ส อ บ

พิจารณาทิศทาง

ของความสัมพันธ์

ของตัวแปรตาม 

 

 

 

 

ค่ า สั ม ป ร ะ สิ ท ธิ์

ส ห สั ม พั น ธ์  เ ท่ า กั บ 

0.227 แ ล ะ ค่ า  Prob. 

เท่ากับ 0.154 สามารถ

สรุปได้ว่า มูลค่าเพ่ิมทาง

เ ศ ร ษ ฐ ศ า ส ต ร์ มี

ค ว า ม สั ม พั น ธ์ กั บ

ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง

หลั กท รั พย์ อย่ า ง ไ ม่ มี

นั ย ส า คั ญทา งสถิ ติ  มี

ความสัมพันธ์ ในระดับ

ค่อนข้างน้อย 
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ล าดับ ปี 
นักวิจัย และ 

นักวิชาการ 
ชื่องานวิจัย 

ตัวแปรอิสระ 

(X) 

ตัวแปรตาม 

(Y) 
กลุ่มตัวอย่าง 

วิธีการ /เครื่องมือ 

ที่ใช้ในการวิจัย 
ผลการศึกษา 

12 2558 น้องนุช  

เลากลาง 

ผลกระทบของ

มูลค่าเพ่ิมทาง

เศรษฐศาสตร์กับ

อัตราส่วนทางการ

เงินที่มีผลต่อ

ผลตอบแทน

หลักทรัพย์ : 

บริษัทจดทะเบียน

ในตลาด

หลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย 

มูลค่าเพ่ิมทาง

เศรษฐศาสตร์ 

EVA 

อัตรา

ผลตอบแทนจาก

สินทรัพย์ ROA 

อัตรา

ผลตอบแทนจาก

ผู้ถือหุ้น ROE 

อัตรา

ผลตอบแทนจาก

เงินปันผล DIY 

มูลค่าเพ่ิมทาง

การตลาด 

MVA 

บริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย 

ได้แก่ บริษัทจด

ทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย รวม

จ านวนทั้งสิ้น 798 

บริษัท ที่ส่งงบ

การเงินระหว่างปี 

2553 - 2555 

(1) วิเคราะห์

ความสัมพันธ์ของ 

(2) ใช้การวิเคราะห์

สมการถดถอยเชิง

พหุคูณ  

พบว่าอัตราผลตอบแทน

จากสินทรัพย์ อัตรา

ผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้น 

และอัตราผลตอบแทน

จากเงินปันผล รวมทั้ง

ข้อมูลการวัดผลการ

ด าเนินงานที่พยายาม

แก้ไขข้อบกพร่อง

ทางด้านบัญชี 
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ล าดับ ปี 
นักวิจัย และ 

นักวิชาการ 
ชื่องานวิจัย 

ตัวแปรอิสระ 

(X) 

ตัวแปรตาม 

(Y) 
กลุ่มตัวอย่าง 

วิธีการ /เครื่องมือ 

ที่ใช้ในการวิจัย 
ผลการศึกษา 

13 1997 Lehen and 

Makhija 

Economic 

Value Added 

(EVA) Myths 

and Realities : 

Evidences from 

Indian Banking 

Industry  

ศึกษา

ความสัมพันธ์

ระหว่างมูลค่าเพ่ิม

เชิงเศรษฐกิจกับ

อัตราส่วนทางการ

เงิน 

มูลค่าเพ่ิมทาง

การตลาด 

(MVA),  

ก าไรสุทธิ (PAT), 

ก าไรต่อหุ้น 

(EPS), 

ผลตอบแทนต่อผู้

ถือหุ้น (ROE), 

ผลตอบแทนจาก

สินทรัพย์ (ROA) 

และผลตอบแทน

จากการลงทุน 

(ROIC) 

มูลค่าเชิง

เศรษฐกิจ 

(EVA) 

หลักทรัพย์กลุ่ม

อุตสาหกรรม

การเงินในอินเดีย 

ศึกษาความสัมพันธ์

ของตัวแปรในรูป

ส ม ก า ร ถ ด ถ อ ย

อย่างง่าย (Simple 

Regression 

Analysis) และ ใ ช้

วิธีก าลั งสองน้อย

ที่ สุ ด  ( Least 

Square Method) 

พบว่า หากเปรียบเทียบ

ปีต่อปี  ก าไรสุทธิ  และ

ก า ไ ร ต่ อ หุ้ น  จ ะ มี

ความสัมพันธ์กับมูลค่า

เชิงเศรษฐกิจมากที่สุด 

แต่ผลการทดสอบ 5 ปี 

พบว่ า  มูลค่ า เ พ่ิมทาง

ก า ร ต ล า ด ก ลั บ มี

ค ว ามสั ม พัน ธ์ ม าก ว่ า

อัตราส่วนทางการเงินอ่ืน 

ๆ 
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ล าดับ ปี 
นักวิจัย และ 

นักวิชาการ 
ชื่องานวิจัย 

ตัวแปรอิสระ 

(X) 

ตัวแปรตาม 

(Y) 
กลุ่มตัวอย่าง 

วิธีการ /เครื่องมือ 

ที่ใช้ในการวิจัย 
ผลการศึกษา 

14 2000 Young and 

Stephen 

EVA and value 

based 

management : 

A practical 

guide to 

implementation 

ความสัมพันธ์

ระหว่างมูลค่าเพ่ิม

เชิงเศรษฐกิจ กับ

มูลค่าเพ่ิมทางการ

ตลาด และกระแส

เงินสดอิสระ 

 

กระแสเงินสด

อิสระ (FCF) 

มูลค่าเพ่ิมเชิง

เศรษฐกิจ (EVA) 

มูลค่าเพ่ิมทาง

การตลาด 

(MVA) 

หลักทรัพย์ใน

สหรัฐอเมริกา 

(ดัชนี S&P 500) 

ก า ร วิ เ ค ร า ะ ห์

ส ม ก า ร ถ ด ถ อ ย

พหุคูณ (Multiple 

Regression 

Analysis) เพ่ือหา 

ความสัมพันธ์ เชิ ง

ปริ มาณและการ

พ ย า ก ร ณ์ ค่ า

ร ะห ว่ า ง ตั ว แ ป ร

อิสระที่มีผลต่อตัว

แปรตาม 

พบว่า ทั้ง FCF และ EVA 

ต่ า งก็ มี ผ ลต่ อ  MVA ที่

ระดับนัยส าคัญ 0.5 โดย

ถ้าหากมีกระแสเงินสด

อิสระที่เหลือจากกิจการ

เ พ่ิมสู งขึ้ นท า ให้ อัตรา

ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง

หลักทรัพย์เพ่ิมสูงขึ้นตาม

ด้วย 
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ล าดับ ปี 
นักวิจัย และ 

นักวิชาการ 
ชื่องานวิจัย 

ตัวแปรอิสระ 

(X) 

ตัวแปรตาม 

(Y) 
กลุ่มตัวอย่าง 

วิธีการ /เครื่องมือ 

ที่ใช้ในการวิจัย 
ผลการศึกษา 

15 2007 JIANG FENG Use EVA to 

Measure and 

Manage 

Shareholder 

Value in a 

Chinese Listed 

Corporation 

การใช้มูลค่าเพ่ิม

เชิงเศรษฐกิจใน

การวัดและ

ประเมินมูลค่า

ตลาดของราคา

หลักทรัพย์ 

กระแสเงินสด

อิสระ (FCF) 

กระแสเงินสดคิด

ลด (DCF) 

มูลค่าเพ่ิมทาง

การตลาด (MVA) 

มูลค่าเพ่ิมเชิง

เศรษฐกิจ 

(EVA) 

บริษัทที่จด

ทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ประเทศ

จีน ค.ศ. 2002 - 

2006 จ านวน 100 

บริษัท 

ก า ร วิ เ ค ร า ะ ห์

ส ม ก า ร ถ ด ถ อ ย

พหุคูณ (Multiple 

Regression 

Analysis) เพ่ือหา 

ความสัมพันธ์ เชิ ง

ปริ มาณและการ

พ ย า ก ร ณ์ ค่ า

ร ะห ว่ า ง ตั ว แ ป ร

อิสระที่มีผลต่อตัว

แปรตาม 

พบว่า ทั้งกระแสเงินสด

อิสระ และมู ลค่ า เ พ่ิม

ท า ง ก า ร ต ล า ด  มี

ค ว า ม สั ม พั น ธ์ กั บ

มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ 

โ ด ย มู ล ค่ า เ พ่ิ ม เ ชิ ง

เศรษฐกิจและมูลค่าเพ่ิม

ท า ง ก า ร ต ล า ด มี

ค ว ามสั ม พันธ์ สู ง ม าก 

ขณะที่ ก ร ะแส เ งิ นส ด

อิสระมีความสัมพันธ์กับ

มูลค่าเพ่ิมทางการตลาด

น้อยกว่า 
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ล าดับ ปี 
นักวิจัย และ 

นักวิชาการ 
ชื่องานวิจัย 

ตัวแปรอิสระ 

(X) 

ตัวแปรตาม 

(Y) 
กลุ่มตัวอย่าง 

วิธีการ /เครื่องมือ 

ที่ใช้ในการวิจัย 
ผลการศึกษา 

16 2008 Peng Fang-

Fang 

The 

Relationship 

between 

economic value 

added and 

stock price 

returns in 

Energy sector 

ความสัมพันธ์

ระหว่างมูลค่าเพ่ิม

เชิงเศรษฐศาสตร์

และผลตอบของ

ราคาหลักทรัพย์ 

มูลค่าเพ่ิมเชิง

เศรษฐกิจ (EVA),  

ก าไรต่อหุ้น 

(EPS), 

ผลตอบแทนต่อผู้

ถือหุ้น (ROE), 

ผลตอบแทนจาก

สินทรัพย์ (ROA), 

ตัวชี้วัดทาง

การเงินแบบดั้งเดิม 

(TRADITIONAL 

PERFORMANCE 

MEASURES) 

มูลค่าเพ่ิมทาง

การตลาด 

(MVA) 

หลักทรัพย์ในกลุ่ม

อุตสาหกรรม

พลังงานและ

สาธารณูปโภค โดย

เกบ็ข้อมูลเป็นไตร

มาสเริ่มจาก ไตร

มาสที่ 3 ของ ค.ศ. 

2003 ถึงไตรมาสที่ 

3 ของ ค.ศ. 2008 

ก า ร วิ เ ค ร า ะ ห์

ส ม ก า ร ถ ด ถ อ ย

พหุคูณ (Multiple 

Regression 

Analysis) เพ่ือหา 

ความสัมพันธ์ เชิ ง

ปริ มาณและการ

พ ย า ก ร ณ์ ค่ า

ร ะห ว่ า ง ตั ว แ ป ร

อิสระที่มีผลต่อตัว

แปรตาม 

พ บ ว่ า มู ล ค่ า เ พ่ิ ม เ ชิ ง

เศรษฐศาสตร์  สัมพันธ์

กับผลตอบแทนราคา

ห ลั ก ท รั พ ย์ ม า ก ก ว่ า

ตัวชี้วัดทางการเงินแบบ

ดั้งเดิม ความสัมพันธ์ของ

มูลค่าเพ่ิมทางการตลาด

ขึ้นอยู่กับก าไรต่อหุ้นที่

ส าคัญมากกว่าตัวแปรอ่ืน 

ในขณะที่มูลค่าเพ่ิมเชิง

เศรษฐศาสตร์สัมพันธ์กับ

มูลค่าเพ่ิมทางการตลาด  
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ล าดับ ปี 
นักวิจัย และ 

นักวิชาการ 
ชื่องานวิจัย 

ตัวแปรอิสระ 

(X) 

ตัวแปรตาม 

(Y) 
กลุ่มตัวอย่าง 

วิธีการ /เครื่องมือ 

ที่ใช้ในการวิจัย 
ผลการศึกษา 

17 2008 Chen Lin 

and  

Qiao Zhilin 

What influence 

the company’s 

economic value 

added? : 

empirical 

evidence from 

china’s 

securities 

market.  

ปัจจัยที่มีอิทธิพล

ต่อมูลค่าเพ่ิมเชิง

เศรษฐศาสตร์ 

ความสามารถใน

การท าก าไร  

ความสามารถใน

การจัดการ 

การจัดการสินค้า

คงคลัง 

โครงสร้างเงินทุน 

ขนาดของกิจการ 

สินทรัพย์ไม่มี

ตัวตน 

มูลค่าเพ่ิมเชิง

เศรษฐกิจ 

(EVA) 

บริษัทที่จด

ทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ประเทศ

จีน ค.ศ. 2002 

ก า ร วิ เ ค ร า ะ ห์

ส ม ก า ร ถ ด ถ อ ย

พหุคูณ (Multiple 

Regression 

Analysis) เพ่ือหา 

ความสัมพันธ์ เชิ ง

ปริ มาณและการ

พ ย า ก ร ณ์ ค่ า

ร ะห ว่ า ง ตั ว แ ป ร

อิสระที่มีผลต่อตัว

แปรตาม 

ปัจจัยมีอิทธิผลหรือส่งผล

ในทางบวกกับมูลค่าเพ่ิม

เชิงเศรษฐศาสตร์ ได้แก่ 

โ ค ร ง ส ร้ า ง เ งิ น ทุ น 

ความสามารถในการท า

ก าไร ขนาดของบริษัท 

ความสามารถของการ

เติบโต ความสามารถการ

จัดการ และผลตอบแทน

ต่อทุนของอุตสาหกรรม 

ส่วนปัจจัยที่ไม่มีอิทธิผล

กั บ มู ล ค่ า เ พ่ิ ม เ ชิ ง

เศรษฐศาสตร์  ไ ด้ แก่  
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ล าดับ ปี 
นักวิจัย และ 

นักวิชาการ 
ชื่องานวิจัย 

ตัวแปรอิสระ 

(X) 

ตัวแปรตาม 

(Y) 
กลุ่มตัวอย่าง 

วิธีการ /เครื่องมือ 

ที่ใช้ในการวิจัย 
ผลการศึกษา 

ความสามารถใน

การเติบโต 

ค่าเฉลี่ย

ผลตอบแทน

อุตสาหกรรม 

สินทรัพย์ที่ ไม่ มี ตั วตน 

และการจัดการสินค้าคง

คลังไม่มีผลต่อมูลค่าเพ่ิม

เชิงเศรษฐศาสตร์  

 



 

บทท่ี 3 

วิธีด าเนินการวิจัย  

ส าหรับบทที่ 3 ได้มีการรวบรวมรายละเอียดเกี่ยวกับระเบียบวิธีการวิจัย นับตั้งแต่การ
ออกแบบงานวิจัย โดยเป็นการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) เรื่องความสัมพันธ์ระหว่าง
กระแสเงินสดอิสระ อัตราส่วนทางการเงิน กับมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ และอัตราการเปลี่ยนแปลง
ราคาหลักทรัพย์ ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The 
relationship between Free cash flow Financial ratio And Economic value added And 
The change in securities prices Of SET100  group registration in the Stock Exchange of 
Thailand) ระหว่างช่วงปี พ.ศ. 2559 ถึงปี พ.ศ. 2561 จ านวน 100 บริษัท ซึ่งมีวัตถุประสงค์เพ่ือ
ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดอิสระ อัตราส่วนทางการเงิน กับมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจและ
อัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยตัวแปรที่น ามาใช้ในการศึกษาครั้งนี้ประกอบด้วย กระแสเงินสดอิสระ , อัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม, อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น, ก าไรต่อหุ้น และอัตราส่วนราคา
หุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี โดยใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis : 
MRA) เพ่ือท าการทดสอบความสัมพันธ์ของข้อมูลที่ได้จากงบการเงิน ทั้งนี้ ผู้วิจัยได้น าเสนอระเบียบวิธี
โดยแบ่งเป็น 3 ส่วนเรียงตามล าดับ ดังนี้  

31 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
3.2 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
3.3 การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติที่ใช้ในการวิจัย 
 

3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

3.1.1 ประชากรที่ใช้ในการศึกษาวิจัย 
ประชากรที่ใช้ในการศึกษา คือ ข้อมูลของบริษัทกลุ่ม SET100 ในตลาดหลักทรัพย์ 

แห่งประเทศไทยที่ผ่านการคัดเลือกจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (อ้างอิงจากข้อมูลจากตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยช่วงปี 2562) รวม 100 บริษัท
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3.1.2 กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาวิจัย 
จากประชากรที่ใช้ในการศึกษาผู้วิจัยได้เลือกหลักทรัพย์กลุ่ม SET100 ที่ผ่านการคัดเลือก

จากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (อ้างอิงจากข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยช่วงปี 
2562) มาใช้เป็นกลุ่มตัวอย่าง โดยพิจารณามูลค่าการซื้อขาย (Market Capitalization) ของดัชนี
ราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในเดือนธันวาคมปี 2562 มีมูลค่าการซื้อขายดังนี้ ดัชนี SET 
จ านวน 16,747,455.83 ล้านบาท, ดัชนี SET50 จ านวน 11,765,801.50 ล้านบาท, ดัชนี SET100 
จ านวน 13,094,513.15 ล้านบาท และดัชนี SETHD จ านวน 4,474,522.01 ล้านบาท จะเห็นได้ว่า 
ดัชนี SET100 มีมูลค่าการซื้อขายสูงที่สุดคิดเป็นร้อยละ 78.19 ของมูลค่าการซื้อขายรวมทั้งตลาด 
โดยดัชนี SET100 นั้น คือ หุ้น 100 อันดับแรกที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้คัดเลือกโดยหุ้น
จะต้องมีคุณสมบัติดังนี้ 1. หุ้นที่มีพ้ืนฐานที่ดี 2. หุ้นที่มีมูลค่าการซื้อขาย หรือมูลค่ารวมในตลาดสูงเป็น 
100 อันดับแรก 3. หุ้นที่มีการซื้อขายอย่างสม่ าเสมอ หรือมีสภาพคล่องสูง 4. หุ้นที่มีสัดส่วนการถือหุ้น
โดยผู้ถือหุ้นรายย่อยสูงกว่าร้อยละ 20 และ 5. ไม่ใช่หุ้นที่ก าลังจะถูกเพิกถอนหรือเป็นหุ้นที่อยู่ระหว่าง
การพักการซื้อขาย โดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะท าการปรับปรุงรายชื่อหุ้นที่ตรงตาม
เงื่อนไขอย่างสม่ าเสมอทุก 6 เดือน เพ่ือให้นักลงทุนมั่นใจได้ว่า การลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มดัชนี 
SET100 นั้น จะมีคุณสมบัติครบถ้วนตามที่ก าหนด จึงถือได้ว่าหลักทรัพย์กลุ่มดัชนี SET100 ถือเป็น
ตัวแทนประชากรของดัชนีหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยกลุ่มตัวอย่างทั้ง 100 
บริษัทนั้น แบ่งเป็นหลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 24 บริษัท, กลุ่มทรัพยากร 23 บริษัท, กลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 20 บริษัท, กลุ่มธุรกิจการเงิน 14 บริษัท, กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร 9 บริษัท, กลุ่มเทคโนโลยี 8 บริษัท และสินค้าอุตสาหกรรม 2 บริษัท ซึ่งจาก 100 บริษัท มี
บริษัทที่มีข้อมูลเพื่อใช้ท าการวิจัยครบถ้วนจ านวน 72 บริษัท 

 
3.2 การเก็บรวบรวมข้อมูล 

ในการศึกษาครั้งนี้เป็นการศึกษาจากข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ประกอบด้วย
รายงานประจ าปี งบการเงิน หมายเหตุประกอบงบการเงิน ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ในช่วงปี 2559 ถึงปี 2561 ระยะเวลา 3 ปี โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจากฐานข้อมูล SET-SMART 
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีขั้นตอนในการวิจัยดังนี้ 

3.2.1 การศึกษาข้อมูลเอกสาร (Document Research) โดยศึกษารวบรวมข้อมูลจาก
เอกสาร บทความ หรืองานวิจัยในอดีต ทั้งที่เป็นทฤษฎี แนวคิด และบทวิเคราะห์ทางการเงินต่าง ๆ 
โครงสร้างหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อัตราส่วนทางการเงิน อัตราการ
เปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย การลงทุนใน
หลักทรัพย์ กระแสเงินสด และมูลค่าเชิงเศรษฐกิจ 
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3.2.2 การเก็บรวบรวมข้อมูล ใช้โดยข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้เป็นข้อมูลทุติยภูมิ 
(Secondary Data) ประกอบด้วยรายงานประจ าปี งบการเงิน หมายเหตุประกอบงบการเงิน บริษัท
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงปี 2559 ถึงปี 2561 จ านวนทั้งสิ้น 100 บริษัท ระยะเวลา 3 
ปี โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจากฐานข้อมูลจาก SET-SMART ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย แล้ว
น ามาแทนค่าเพ่ือหาค่าของแต่ละตัวแปรดังต่อไปนี้ 

3.2.2.1 กระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow) แทนค่าตัวแปรด้วย FCF  
กระแสเงินสดอิสระค านวณได้จากกระแสเงินสดจากการด าเนินงานหลังจากหักรายจ่าย

เพ่ือการลงทุนออกไปแล้ว เป็นเงินสดที่กิจการสามารถน าไปใช้ในการจ่ายช าระดอกเบี้ยเงินกู้ยืม หรือ
น ามาจ่ายเป็นเงินปันผลแก่ผู้ถือหุ้นของกิจการได้ทั้งหมด โดยในอดีตเคยมีผู้ใช้ ตัวแปรนี้ในการ
ศึกษาวิจัย ได้แก่ ภาคภูมิ (2550) , ปรียาภรณ์ (2551), อาษาฒ์ (2556), Jiang Feng (2007) และ 
Young & Stephen (2000) ซึ่งกระแสเงินสดอิสระค านวณได้ดังนี้ 

FCF = CFO – CAPEX 

โดยที่ 
CFO คือ กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Cash Flow Form Operation : CFO)  

ที่แสดงอยู่ในงบกระแสเงินสด ซึ่งได้หักรายการทางบัญชีที่ไม่ใช่เงินสดจริง (Non Cash Charge)  
และหักรายการที่ไม่ได้เกิดข้ึนสม่ าเสมอในธุรกิจ (Non Recurring Items) ออกแล้ว 

CAPEX คือ รายจ่ายเพ่ือการลงทุน (Capital Expenditure : CAPEX) ซึ่งเป็นรายจ่าย
ฝ่ายทุนค านวณจากการเพิ่มขึ้นของสินทรัพย์ถาวร  

3.3.2.2 อัตราส่วนทางการเงิน เป็นอัตราส่วนที่คาดว่าจะมีผลกระทบต่อการ
เปลี่ยนแปลงของมูลค่าหุ้น 4 รายการ ดังนี้ 

1) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return On Assets) แทนค่าตัวแปรด้วย ROA  
 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม เป็นการค านวณความสามารถในการท าก าไร

เปรียบเทียบกับสินทรัพย์ที่มีว่าก่อให้เกิดผลตอบแทนกลับคืนมามากน้อยเพียงใด แสดงให้เห็นถึง
ความสามารถในการน าสินทรัพย์ของกิจการไปหารายได้ โดยในอดีตเคยมีผู้ใช้ตัวแปรนี้ในการ
ศึกษาวิจัย ได้แก่ จรรยวรรณ (2546) , น้องนุช (2558) , ภาคภูมิ (2550) , อัญชนา (2552) ,  
Peng Fang-Fang (2008) และ Lehen and Makhija (1997) ซึ่งอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม
ค านวณได้ดังนี้ 

ROA = 
ก าไรสุทธิ 

X 100 
สินทรัพย์รวมเฉลี่ย 
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2) อัตราผลตอบแทนต่อต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  (Return On Equity) แทนค่า 
ตัวแปรด้วย ROE  

อัตราผลตอบแทนผู้ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเป็นการค านวณความสามารถในการท าก าไร
เปรียบเทียบกับส่วนของเจ้าของ (ทุน) แสดงให้เห็นถึงความสามารถในการน าเงินทุนของกิจการ  
ไปหารายได้ โดยในอดีตเคยมีผู้ใช้ตัวแปรนี้ในการศึกษาวิจัย ได้แก่ สัณฑพงศ์ (2557) , จรรยวรรณ 
(2546), น้องนุช (2558), ภาคภูมิ (2550), อัญชนา (2552), Peng Fang-Fang (2008) และ Lehen 
and Makhija (1997) ซึ่งอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของค านวณได้ดังนี้ 

ROE = 
ก าไรสุทธิ 

X 100 
ส่วนของผู้ถือหุ้นรวมเฉลี่ย 

3) ก าไรต่อหุ้น (Earnings per Share) แทนค่าตัวแปรด้วย EPS 
  ก าไรต่อหุ้นเป็นการค านวณก าไรสุทธิเปรียบเทียบกับจ านวนหุ้นที่

ช าระแล้ว (Outstanding Shares) แสดงให้เห็นว่าผลการด าเนินงานที่ท ามาหาได้ในปีนั้นถ้าแบ่งให้ผู้
ถือหุ้นจะได้ผลก าไรหุ้นละเท่าใด โดยในอดีตเคยมีผู้ใช้ตัวแปรนี้ในการศึกษาวิจัย ได้แก่ ณั ฐกานต์ 
(2549), อัญชนา (2552) และ Peng Fang-Fang (2008) ซึ่งก าไรต่อหุ้นค านวณได้ดังนี้ 

EPS = 
ก าไรสุทธิ 

จ านวนหุ้นบริษัทที่ช าระแล้ว 

4) อัตราส่ วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี  (Price per Book Value) แทนค่า 
ตัวแปรด้วย P/BV 

อัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี เป็นการค านวณราคาหุ้นเปรียบเทียบกับมูลค่า
ทางบัญชี แสดงให้เห็นว่าราคาหลักทรัพย์ที่ท าการซื้อขายกันนั้น มีมูลค่าสูงกว่า (หากค่าเกินกว่า 1) 
มูลค่าตามบัญชี หรือต่ ากว่า (หากค่าต่ ากว่า 1) มูลค่าตามบัญชี โดยจากงานวิจัยในอดียมีเพียง Lehen 
and Makhija, (1997) เท่านั้น ที่ท าการศึกษามูลค่าหลักทรัพย์ที่มีต่อมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ และ
อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ ซึ่งอัตราส่วนราคาต่อส่วนของผู้ถือหุ้นสามารถค านวณได้
ดังนี้ 

P/BV = 
ราคาตลาดต่อหุ้น 

มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น 

3.2.2.3 มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ (Economic Value Added) แทนค่าตัวแปรด้วย EVA 
มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจเกิดจากแนวคิดก าไรทางเศรษฐศาสตร์ที่กล่าวว่า  “ความมั่งคั่ง

ของผู้ถือหุ้นจะเกิดขึ้นก็ต่อเมื่อกิจการสามารถชดเชยค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานและต้นทุนเงินทุนได้
ทั้งหมดที่เกิดขึ้น” (อัญชนา, 2552) หากมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจเป็นบวกจะแสดงถึงมูลค่าที่เพ่ิมขึ้นใน
ส่วนของผู้ถือหุ้นด้วย ดังนั้นราคาของหลักทรัพย์ก็ควรจะเ พ่ิมขึ้น ในทางตรงกันข้าม ถ้ามูลค่าเพ่ิม 
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เชิงเศรษฐกิจเป็นลบ แสดงถึงการลดมูลค่าในส่วนของผู้ถือหุ้นด้วยนั้น ราคาของหลักทรัพย์ก็ควรจะ
ลดลง โดยในอดีตเคยมีผู้ใช้ตัวแปรนี้ในการศึกษาวิจัย เช่น ณัฐกานต์ (2549), อัญชนา (2552), Peng 
Fang-Fang (2008) และ Jiang Feng (2007) เป็นต้น ซึ่งมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจสามารถค านวณ 

ได้ดังนี้ 

EVA = NOPAT – Capital Charge 

โดยที่ 

NOPAT คือ ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานหลังหักภาษีเงินได้ (Net Operating after 
Tax) ค านวณจาก ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานก่อนดอกเบี้ยจ่ายและภาษี (Earning before interest 
and Tax) × (1 – อัตราภาษี) สมมติฐานที่ใช้ในการค านวณอัตราภาษี คือ ร้อยละ 20 

Capital Charge คือ ค่าใช้จ่ายในการจัดหาเงินทุนทั้งหมด โดยค านวณจากอัตรา
ผลตอบแทนผลตอบแทนขั้นต่ า โดยน าอัตราต้นทุนเงินทุน (WACC) คูณด้วย เงินทุน ( Invested 
Capital) 

Capital Charge = WACC × Invested Capital 

โดยที่ 

Invested Capital เงินทุน หรือเงินลงทุนที่ลงไปแสดงถึงผลรวมของแหล่งเงินทุน
ทั้งสิ้นที่ได้มาจากการจัดหาเงินไม่รวมหนี้สินหมุนเวียนที่ไม่มีภาระดอกเบี้ยค านวณจาก สินทรัพย์ถาวร
รวมทั้งสิ้น - หนี้สินหมุนเวียนที่ไม่มีภาระดอกเบี้ย (ได้แก่ เจ้าหนี้การค้า, ตั๋วเงินจ่าย, ค่าใช้จ่ายค้างจ่าย, 
รายได้รับล่วงหน้า และหนี้สินหมุนเวียนอื่น ๆ)  

WACC อัตราต้นทุนเงินทุน หรือต้นทุนของเงินทุนถัวเฉลี่ย (Weighted Average 
Cost of Capital) เกิดจากผลรวมของต้นทุนเงินทุนที่ได้มาจากการก่อหนี้ (ทั้งระยะสั้นและระยะยาว) 
กับต้นทุนเงินทุนที่ได้มาจากผู้ถือหุ้นที่ได้มีการถ่วงน้ าหนักด้วยสัดส่วน โดยเปรียบเทียบของโครงสร้าง
เงินทุนระหว่างหนี้สินกับส่วนของผู้ถือหุ้นที่ค านวณข้ึนตามราคาตลาด ค านวณได้ดังนี้ 

[Kd × (1 – T) D ÷ (D + E)] + (Ke × E ÷ (D + E)] 

โดยที่ 

D คือ เงินทุนจากการก่อหนี้ (Debt) 

E คือ เงินทุนของเจ้าของ (Equity) 
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Kd คือ ต้นทุนของหนี้สิน (The Cost of Debt) 

Ke คือ ต้นทุนของเจ้าของ (The Cost of Equity) 

T คือ ภาษีเงินได้นิติบุคคล (Tax rate) 

Kd คือ ต้นทุนของหนี้สิน (The Cost of Debt) ค านวณโดยน าอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ 
หรืออัตราผลตอบแทนที่ถือไว้จนครบก าหนด (Yield to Maturity) เนื่องจากข้อมูลในหมายเหตุ
ประกอบรายงานทางการเงินบางกิจการไม่ได้ระบุรายละเอียดของอัตราดอกเบี้ยไว้ ผู้วิจัยจึงใช้อัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู้แบบมีระยะเวลาที่ธนาคารพาณิชย์เรียกเก็บจากลูกค้ารายใหญ่ชั้นดี (Minimum Loan 
Rate : MLR) เฉลี่ยของธนาคารพาณิชย์จดทะเบียนในประเทศ ที่ประกาศโดยธนาคารแห่งประเทศ
ไทยในวันท าการสุดท้ายของแต่ละปีของข้อมูล โดยมีรายละเอียดดังนี้ 
ประเภทอัตราดอกเบี้ย ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 

MLR 6.9695 6.9984 6.9984 

Ke คือ ต้นทุนของเจ้าของ (The Cost of Equity) หมายถึง อัตราผลตอบแทนที่ผู้
ถือหุ้นต้องการ ซึ่งก าหนดผลตอบแทนจากการประเมินความเสี่ยงที่เกี่ยวกับการลงทุน สามารถ
ค านวณได้ 2 วิธี  คือ แบบจ าลองการเติบโตของเงินปันผล (Dividend Growth Model) และ
แบบจ าลองการประเมินสินทรัพย์ทางการเงิน (Capital Asset Pricing Model : CAPM) แต่เนื่องด้วย
แบบจ าลองการเติบโตของเงินปันผลที่จะได้รับในอนาคตไม่มีก าหนดระยะเวลาที่แน่นอนและมีอัตรา
การเติบโตที่คงที่จึงอาจจะไม่สะท้อนความเป็นจริง ดังนั้นผู้วิจัยจึงใช้ Mode CAPM มาค านวณ ดังนี้ 

Ke = Rf + β (Rm – Rf) 

โดยที่ 

Rf  คือ อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (Risk-free Rate) ในการศึกษาครั้ง
นี้ผู้วิจัยใช้อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี ณ วันที่ท าการศึกษา 1 เมษายน 2563 อยู่ที่ 
ร้ อ ย ล ะ  1.425 (ผ ล ต อ บ แ ท น พั น ธ บั ต ร ไ ท ย  10 ปี , https://th.investing.com/rates-
bonds/thailand-10-year-bond-yield, สืบค้นเมื่อ 1 เมษายน 2563) 

β คือ ค่าสัมประสิทธิ์เบต้าของหลักทรัพย์ เป็นตัววัดค่าความผันผวนของหลักทรัพย์
ของบริษัทเมื่อเทียบกับตลาดหลักทรัพย์โดยรวม ซึ่งจะสะท้อนความเสี่ยงของกิจการ ถ้าหากค่าเบต้า  
มีค่ามากกว่า 1 หมายถึง ราคาหุ้นของบริษัทนั้น มีแนวโน้มผันผวนมากกว่าตลาดหุ้นโดยรวมหรือ
อ่อนไหวมาก ค่าเบต้าของหุ้นแต่ละตัวสืบค้นจากฐานข้อมูลของ Set Smart  
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Rm คือ อัตราผลตอบแทนของตลาด เป็นการค านวณผลตอบแทนของบริษัทจด
ทะเบียนในกลุ่ม SET100 ซึ่งค านวณจากราคาดัชนีผลตอบแทนรวม (Total Return Index : TRI) 
(ราคาดัชนีผลตอบแทนรวม (Total Return Index : TRI), https://www.set.or.th/th/market/ 
tri.html, สืบค้นเมื่อ 1 เมษายน 2563) โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

อัตราผลตอบแทนของตลาด ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 

SET100 TRI (YTD) 23.61 20.50 -7.14 

3.2.2.4 อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ แทนค่าตัวแปรด้วย PRICE  
อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์เป็นข้อมูลที่เกิดจากการค านวณอัตราการ

เปลี่ยนแปลงของราคาปิด (Close) เปรียบเทียบกับราคาปิดของวันก่อนหน้า (Prior) ที่เกิดขึ้นบน
กระดานซื้อขายที่เลือกภายในช่วงเวลาที่ก าหนด ซึ่งค านวณได้ดังนี้ 

CLOSET – CLOSET-1 
× 100 

CLOSET-1 
 
3.3 สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 

3.3.1 การวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ใช้ในการวิเคราะห์
ข้อมูล สถิติที่ใช้ ได้แก่ ค่าเฉลี่ยของข้อมูล (Mean) ค่าสูงสุดของข้อมูล (Maximum) ค่าต่ าสุดของ
ข้อมูล (Minimum) และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของข้อมูล (Standard Deviation) ซึ่งประกอบ 
ไปด้วยตัวแปรต่าง ๆ ต่อไปนี้ กระแสเงินสดอิสระ , อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม , อัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น, ก าไรต่อหุ้น,  อัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี, มูลค่าเพ่ิมเชิง
เศรษฐกิจ และอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ 

3.3.2 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis) เพ่ือ
ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ คือ กระแสเงินสดอิสระ , อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวม, อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น, ก าไรต่อหุ้น และอัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี ใช้
พิจารณาโดยก าหนดค่าความสัมพันธ์ไว้ถ้าหากมีค่ามากกว่า 0.80 แสดงว่าจะเกิดปัญหาจากการที่ตัว
แปรอิสระมีความสัมพันธ์กันในระดับสูงมาก (Multicollinearity) Field, A. (2000) 

3.3 .3 การวิ เคราะห์สมการถดถอยพหุคูณด้วยวิธีขั้นตอน ( Stepwise Multiple 
Regression Analysis) เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์และทดสอบสมมติฐานของตัวแปรต่าง ๆ ต่อไปนี้ 
กระแสเงินสดอิสระ, อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม, อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น, ก าไร
ต่อหุ้น และ อัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี โดยน าข้อมูลที่ได้ทั้งหมดมาวิเคราะห์ข้อมูลด้วย
เทคนิคทางสถิติด้วยโปรแกรมส าเร็จรูปทางคอมพิวเตอร์ด้วยการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ 

https://www.set.or.th/th/market
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(Multiple Regression Analysis : MRA) เพ่ือวิเคราะห์ถึงความสัมพันธ์กับตัวแปรตาม ซึ่งวัดค่าโดย
ใช้มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ และอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ี 
0.05 โดยแสดงเป็นตัวแบบสมการ Regression ดังนี้ 

EVAit = β0 + β1FCFit + β2ROAit + β3ROEit + β4EPSit + β5P/BVit 
PRICEit = β0 + β1FCFit + β2ROAit + β3ROEit + β4EPSit + β5P/BVit  
โดยที่ 

FCFit แทน กระแสเงินสดอิสระของบริษัท i ในปีที่ t 
ROAit แทน อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมของบริษัท i ในปีที่ t 
ROEit แทน อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท i ในปีที่ t 
EPSit แทน ก าไรต่อหุ้นของบริษัท i ในปีที่ t 
P/BVit แทน อัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีของบริษัท i ในปีที่ t 
EVAit แทน มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจของบริษัท i ในปีที่ t 
PRICEit แทน อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ของบริษัท i 

ในปีที่ t 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

บทท่ี 4 

การวิเคราะห์ข้อมูล 

ในบทนี้เป็นการน าเสนอผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดอิสระ และ
อัตราส่วนทางการเงิน กับมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ และอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ของ
บริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ด าเนินการวิจัยโดยการวิเคราะห์
ข้อมูลทุติยภูมิ คือ ข้อมูลทางการเงินจากรายงานทางการเงินประจ าปีที่ได้รับการตรวจสอบจากผู้สอบ
บัญชีรับอนุญาตจากฐานข้อมูลระบบ SETSMART ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 100 
บริษัท ในช่วงระยะเวลา 3 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2559 ถึงปี พ.ศ. 2561 โดยในจ านวนนี้มี 72 บริษัทที่มี
ข้อมูลครบถ้วนในการใช้วิเคราะห์ข้อมูล คิดเป็น 216 ตัวอย่าง โดยแยกแสดงการวิเคราะห์ผลเป็น  
3 ส่วน ดังนี้ 

4.1 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นด้วยสถิติเชิงพรรณนา (Description Statistics) 
4.2 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis) 
4.3 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 

4.1 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นด้วยสถิติเชิงพรรณนา (Description Statistics) 

จากการเก็บรวบรวมข้อมูลซึ่งได้แก่ กระแสเงินสดอิสระ , อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวม, อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น , ก าไรต่อหุ้น, อัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี , 
มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ และอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ ในส่วนนี้จะใช้สถิติเชิง
พรรณนา (Description Statistics) อธิบายลักษณะเฉพาะของกลุ่มตัวอย่างซึ่งประกอบด้วย ค่าเฉลี่ย
ของข้อมูล (Mean) ค่าสูงสุดของข้อมูล (Maximum) ค่าต่ าสุดของข้อมูล (Minimum) และค่า
เบี่ยงเบนมาตรฐานของข้อมูล (Standard Deviation) สรุปผลการวิเคราะห์ได้ดังนี้ 
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 4.1.1 กระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow) 
ตารางท่ี 4.1 ข้อมูลผลการวิเคราะห์กระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow : FCF) 

ปี 
จ านวน 

กลุ่มตัวอย่าง 
กระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow) 

Min Max Median Mean S.D. 
2559 78 -38.30 290.88 2.10 10.96 39.63 

2560 78 -26.78 327.42 2.66 13.95 43.52 

2561 78 -74.49 230.53 3.06 10.31 33.40 
2559 - 2561 216 -74.49 327.42 2.74 11.74 38.92 

 จากตารางที่ 4.1 พบว่ากระแสเงินอันสดอิสระ (Free Cash Flow) ของบริษัทจดทะเบียน
กลุ่ม SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้น มีค่าต่ าสุดระหว่างปี พ.ศ. 2559 ถึงปี พ.ศ. 
2561เท่ากับ -38.30 ล้านบาท, -26.78 ล้านบาท และ -74.49 ล้านบาทตามล าดับ ค่าสูงสุดระหว่างปี
พ.ศ. 2559 ถึงปี พ.ศ. 2561 เท่ากับ 290.88 ล้านบาท , 327.42 ล้านบาท และ 230.53 ล้านบาท
ตามล าดับ ค่าเฉลี่ยของข้อมูลระหว่างปี พ.ศ. 2559 ถึงปี พ.ศ. 2561 มีค่าเท่ากับ 10.96 ล้านบาท, 
13.95 ล้านบาท และ 10.31 ล้านบาทตามล าดับ และเมื่อน ามาค านวณเป็นค่าเฉลี่ยสามปีรวมกัน
พบว่า กระแสเงินสดอิสระมีค่าต่ าสุดที่ -74.49 ล้านบาท ค่าสูงสุดเท่ากับ 327.42 ล้านบาท ค่าเฉลี่ย
เท่ากับ 11.74 ล้านบาท จะเห็นได้ว่า ค่าต่ าสุด และค่าสูงสุดมีความห่างกันอยู่มาก ถึงแม้ว่า กระแส
เงินสดอิสระจะหมายถึงกระแสเงินสดจากการด าเนินงานที่เหลืออยู่หลังจากหักรายจ่ายการลงทุนของ
บริษัท แต่บริษัทที่มีกระแสเงินสดอิสระเป็นลบนั้น ไม่ได้หมายความว่าบริษัทนั้น ก าลังประสบปัญหา
ในการด าเนินธุรกิจเสมอไป ขึ้นอยู่กับว่ากระแสเงินสดอิสระเป็นลบหรือไม่ ถ้าในกรณีที่กระแสเงินสด
อิสระเป็นลบ แสดงว่าบริษัทก าลังมีปัญหาในการด าเนินงาน หากแต่ถ้าก าไรจากการด าเนินงาน หลัง
หักภาษีเป็นบวก แสดงว่าบริษัทมีการลงทุนในสินทรัพย์ที่ใช้ในการด าเนินงานค่อนข้างสูงเพื่อสนับสนุน 
การเจริญเติบโต (ภาคภูมิ จอมแก้ว, 2550) 
ตารางท่ี 4.2 ข้อมูลผลการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on Asset : ROA) 

ปี 
จ านวน 

กลุ่มตัวอย่าง 

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 
(Return on Asset : ROA) 

Min Max Median Mean S.D. 

2559 78 -0.96 33.42 8.82 9.93 7.04 
2560 78 -2.66 25.22 9.36 9.30 5.56 

2561 78 -3.35 23.25 7.94 8.70 5.49 

2559 - 2561 216 -3.35 33.42 8.77 9.31 6.07 
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 จากตารางที่ 4.2 พบว่าอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on Asset : ROA) 
ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้น มีค่าต่ าสุดระหว่างปี 
พ.ศ. 2559 ถึงปี พ.ศ. 2561 เท่ากับ -0.96 เท่า, -2.66 เท่าและ -3.35 เท่าตามล าดับ ค่าสูงสุดระหว่าง
ปี พ.ศ. 2559 ถึงปี พ.ศ. 2561 เท่ากับ 33.42 เท่า, 25.22 เท่าและ 23.25 เท่าตามล าดับค่าเฉลี่ยของ
ข้อมูลระหว่างปี พ.ศ. 2559 ถึงปี พ.ศ. 2561 มีค่าเท่ากับ 9.93 เท่า , 9.30 เท่าและ 8.70 เท่า
ตามล าดับ และเมื่อน ามาค านวณเป็นค่าเฉลี่ยสามปีรวมกันพบว่า อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 
มีค่าต่ าสุดที่ -3.35 เท่า ค่าสูงสุดเท่ากับ 33.42 เท่า ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 8.77 เท่า จะเห็นได้ว่า ค่าต่ าสุด 
ค่าสูงสุด และค่าเฉลี่ยมีความใกล้เคียงกับการศึกษาเชิงพรรณนาแยกเป็นรายปี โดยที่ค่าเฉลี่ยมีค่าเป็น
บวกแสดงถึงความสามารถในการท าก าไรจากการบริหารจัดการสินทรัพย์ ทั้งนี้อาจพิจารณาว่าการ
จัดหาเงินทุนสอดคล้องกับการใช้เงินลงทุนหรือไม่ (น้องนุช เลากลาง, 2558) 
ตารางที่ 4.3 ข้อมูลผลการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity :  
                 ROE) 

ปี 
จ านวน 

กลุ่มตัวอย่าง 

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(Return on Equity : ROE) 

Min Max Median Mean S.D. 

2559 78 -7.39 67.44 14.71 17.21 12.66 

2560 78 -6.72 64.76 15.24 16.90 11.55 
2561 78 -17.08 55.05 13.04 15.35 11.25 

2559 - 2561 216 -17.08 67.44 14.47 16.49 11.81 

 จากตารางที่ 4.3 พบว่าอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity : ROE) 
ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้น มีค่าต่ าสุดระหว่างปี 
พ.ศ. 2559 ถึงปี พ.ศ. 2561 เท่ากับ -7.39 เท่า, -6.72 เท่าและ -17.08 เท่าตามล าดับ ค่าสูงสุด
ระหว่างปี พ.ศ. 2559 ถึงปี พ.ศ. 2561 เท่ากับ 67.44 เท่า, 64.76 เท่าและ 55.05 เท่าตามล าดับ
ค่าเฉลี่ยของข้อมูลระหว่างปี พ.ศ. 2559 ถึงปี พ.ศ. 2561 มีค่าเท่ากับ 17.21 เท่า, 16.90 เท่าและ 
15.35 เท่าตามล าดับ และเม่ือน ามาค านวณเป็นค่าเฉลี่ยสามปีรวมกันพบว่า อัตราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น มีค่าต่ าสุดที่ -17.08 เท่า ค่าสูงสุดเท่ากับ 67.44 เท่า ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 16.49 เท่า จะเห็น
ได้ว่า ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด และค่าเฉลี่ยมีความใกล้เคียงกับการศึกษาเชิงพรรณนาแยกเป็นรายปี โดยที่
ค่าเฉลี่ยมีค่าเป็นบวกแสดงถึงความสามารถในการท าก าไรจากเงินลงทุนที่ผู้ถือหุ้นน ามาลงทุนใน
กิจการ แสดงถึงผลการด าเนินงานมีแนวโน้มการเติบโตที่ดี ทั้งนี้ นักลงทุนต้องใช้อัตราส่วนทางการเงิน
อ่ืน ๆ วิเคราะห์ร่วมด้วย เช่น อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (น้องนุช เลากลาง, 2558) 
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ตารางท่ี 4.4 ข้อมูลผลการวิเคราะห์ก าไรต่อหุ้น  (Earning per Share : EPS) 

ปี 
จ านวน 

กลุ่มตัวอย่าง 
ก าไรต่อหุ้น (Earning per Share : EPS) 

Min Max Median Mean S.D. 
2559 78 -0.59 46.74 1.27 3.75 7.33 

2560 78 -1.05 46.74 1.32 3.99 8.30 

2561 78 -1.85 40.03 1.34 3.43 6.92 
2559 - 2561 216 -1.85 46.74 1.32 3.72 7.50 

 จากตารางที่ 4.4 พบว่าก าไรต่อหุ้น (Earning per Share : EPS) ของบริษัทจดทะเบียน
กลุ่ม SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้น มีค่าต่ าสุดระหว่างปี พ.ศ. 2559 ถึงปี พ.ศ. 
2561 เท่ากับ -0.59 เท่า, -1.05 เท่าและ -1.85 เท่าตามล าดับ ค่าสูงสุดระหว่างปี พ.ศ. 2559 ถึงปี 
พ.ศ. 2561 เท่ากับ 46.74 เท่า, 46.74 เท่าและ 40.03 เท่าตามล าดับค่าเฉลี่ยของข้อมูลระหว่างปี 
พ.ศ. 2559 ถึงปี พ.ศ. 2561 มีค่าเท่ากับ 3.75 เท่า, 3.99 เท่าและ 3.43 เท่าตามล าดับ และเมื่อน ามา
ค านวณเป็นค่าเฉลี่ยสามปีรวมกันพบว่า ก าไรต่อหุ้นมีค่าต่ าสุดที่ -1.85 เท่า ค่าสูงสุดเท่ากับ 46.74 
เท่า ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 3.72 เท่า จะเห็นได้ว่า ค่าสูงสุด และค่าเฉลี่ยมีความแตกต่างกันอยู่มาก ทั้งนี้ เป็น
ผลจากการที่บริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้น มีบริษัทจด
ทะเบียนขนาดใหญ่อยู่เพียงไม่กี่บริษัท ท าให้ผลของค่าเฉลี่ยและค่าสูงสุดมีค่าแตกต่างกันจ านวนมาก 
ซึ่งเป็นข้อจ ากัดในการใช้ก าไรต่อหุ้นในการประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ จึงต้องใช้ข้อมูลอ่ืน ๆ 
ประกอบการพิจารณาด้วย (อาษาฒ์ สุวรรณพฤกษ์, 2556) 
ตารางที่ 4.5 ข้อมูลผลการวิเคราะห์อัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี (Price Per Book Value 
                 Ratio : P/BV) 

ปี 
จ านวน 

กลุ่มตัวอย่าง 

อัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี  
(Price Per Book Value Ratio) 

Min Max Median Mean S.D. 

2559 78 0.82 19.46 2.45 4.18 3.78 
2560 78 0.95 21.09 2.60 4.45 4.05 

2561 78 0.58 10.97 1.98 3.14 2.63 

2559 - 2561 216 0.58 21.09 2.40 3.92 3.57 

 จากตารางที่ 4.5 พบว่าอัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี (Price Per Book Value 
Ratio : P/BV) ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้น มีค่า
ต่ าสุดระหว่างปี พ.ศ. 2559 ถึงปี พ.ศ. 2561 เท่ากับ 0.82 เท่า, 0.95 เท่าและ 0.58 เท่าตามล าดับ 
ค่าสูงสุดระหว่างปี พ.ศ. 2559 ถึงปี พ.ศ. 2561 เท่ากับ 19.46 เท่า, 21.09 เท่าและ 10.97 เท่า
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ตามล าดับค่าเฉลี่ยของข้อมูลระหว่างปี พ.ศ. 2559 ถึงปี พ.ศ. 2561 มีค่าเท่ากับ 4.18 เท่า, 4.45 เท่า
และ 3.14 เท่าตามล าดับ และเมื่อน ามาค านวณเป็นค่าเฉลี่ยสามปีรวมกันพบว่า อัตราส่วนราคาหุ้นต่อ
มูลค่าทางบัญชี มีค่าต่ าสุดที่ 0.58 เท่า ค่าสูงสุดเท่ากับ 21.09 เท่า ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 3.92 เท่า จะเห็น
ได้ว่า ค่าสูงสุด และค่าเฉลี่ยมีความแตกต่างกันอยู่มาก อัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีอาจไม่
นิยมน ามาเป็นเครื่องมือในการประเมินมูลค่าหุ้นมากนัก แต่ก็เป็นเครื่องมือที่สามารถบ่งบอกถึง
ความถูก หรือแพงของมูลค่าหุ้นที่ซื้อขายกันอยู่ได้ ณ ปัจจุบัน เมื่อเทียบกับมูลค่าตามบัญชี (Lehen 
and Makhija, 1997) 
ตารางท่ี 4.6 ข้อมูลผลการวิเคราะห์มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ (Economic Value Added : EVA) 

ปี 
จ านวน 

กลุ่มตัวอย่าง 

มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ  
(Economic Value Added : EVA) 

Min Max Median Mean S.D. 

2559 78 -85.78 268.82 2.69 12.99 50.69 

2560 78 -86.17 285.68 1.48 12.13 51.68 
2561 78 -199.57 231.78 3.77 17.39 52.69 

2559 - 2561 216 -199.57 285.68 2.64 14.17 51.50 

 จากตารางที่  4.6 พบว่ามูลค่าเ พ่ิมเชิงเศรษฐกิจ (Economic Value Added : EVA)  
ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้น มีค่าต่ าสุดระหว่างปี 
พ.ศ. 2559 ถึงปี พ.ศ. 2561 เท่ากับ -85.78 ล้านบาท, -86.17 ล้านบาทและ -199.57 ล้านบาท
ตามล าดับ ค่าสูงสุดระหว่างปี พ.ศ. 2559 ถึงปี พ.ศ. 2561 เท่ากับ 268.82 ล้านบาท, 285.68 ล้าน
บาทและ 231.78 ล้านบาทตามล าดับค่าเฉลี่ยของข้อมูลระหว่างปี พ.ศ. 2559 ถึงปี พ.ศ. 2561 มีค่า
เท่ากับ 12.99 ล้านบาท, 12.13 ล้านบาทและ 17.39 ล้านบาทตามล าดับ และเมื่อน ามาค านวณเป็น
ค่าเฉลี่ยสามปีรวมกันพบว่า อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม มีค่าต่ าสุดที่ -199.57 ล้านบาท 
ค่าสูงสุดเท่ากับ 285.68 ล้านบาท ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 14.17 ล้านบาท จะเห็นได้ว่า ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด 
และค่าเฉลี่ยมีความแตกต่างกันอยู่มาก โดยหากผลการค านวณมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจมีค่าเป็นบวก 
หมายความว่า ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานหลังภาษี มีค่าสูงกว่าต้นทุนในการจัดหาเงินทุน แสดงว่า
บริษัทได้สร้างมูลค่าให้แก่ผู้ถือหุ้น ในทางกลับกันหากมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจมีค่าเป็นลบ แสดงว่า
บริษัทได้ท าลายมูลค่าของผู้ถือหุ้นลง (อัญชนา ศิริรักษ์ , 2552) ทั้งนี้  มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ 
ก็มีข้อจ ากัดในการน ามาใช้ประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ เช่น วิธีการค านวณ ต้องอาศัยข้อมูลเชิงลึก ส่งผล
ให้ผู้ประเมินภายนอก เช่น นักลงทุน หรือนักวิเคราะห์ อาจจะค านวณได้ผลที่แตกต่างกันออกไปตาม
วิจารณญาณของแต่ละบุคคล นอกจากนี้ ยังมีปัจจัยในเรื่องของความคลาดเคลื่อนของช่วงเวลาในการ
ลงทุน เนื่องจากถ้าค านวณมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจในช่วงเวลาที่เริ่มลงทุน ก าไรจากการด าเนินงานจะ
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น้อย ส่งผลให้มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจมีค่าน้อยตามไปด้วย ในขณะที่ถ้าเริ่มลงทุนมาระยะเวลาหนึ่งแล้ว 
ผลที่ได้จากการลงทุนจะท าให้ก าไรจากการด าเนินงานสูงขึ้น มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจที่ได้ก็จะมีค่า
เพ่ิมข้ึน 
ตารางท่ี 4.7 ข้อมูลผลการวิเคราะห์อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ 

ปี 
จ านวน 

กลุ่มตัวอย่าง 
อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ 

Min Max Median Mean S.D. 
2559 78 -53.09 227.49 15.60 31.03 48.22 

2560 78 -36.37 255.77 13.27 24.27 50.53 

2561 78 -63.21 75.85 -16.15 -16.40 23.21 
2559 - 2561 216 -63.21 255.77 4.48 12.97 47.22 

 จากตารางที่ 4.7 พบว่าอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน
กลุ่ม SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้น มีค่าต่ าสุดระหว่างปี พ.ศ. 2559 ถึงปี พ.ศ. 
2561 เท่ากับ -53.09 เท่า, -36.37 เท่าและ -63.21 เท่าตามล าดับ ค่าสูงสุดระหว่างปี พ.ศ. 2559 ถึง
ปี พ.ศ. 2561 เท่ากับ 227.49 เท่า, 255.77 เท่าและ 75.85 เท่าตามล าดับค่าเฉลี่ยของข้อมูลระหว่าง
ปี พ.ศ. 2559 ถึงปี พ.ศ. 2561 มีค่าเท่ากับ 31.03 เท่า , 24.27 เท่าและ -16.40 เท่าตามล าดับ และ
เมื่อน ามาค านวณเป็นค่าเฉลี่ยสามปีรวมกันพบว่า อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม มีค่าต่ าสุดที่ -
63.21 เท่า ค่าสูงสุดเท่ากับ 255.77 เท่า ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 12.97 เท่า จะเห็นได้ว่า ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด 
และค่าเฉลี่ยมีความแตกต่างกันอยู่มาก โดยผลการศึกษาในอดีตได้มีผู้อธิบายเหตุผลของความแตกต่าง
นี้ด้วยทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพว่า ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นตลาดที่มีความมี
ประสิทธิภาพของตลาดในระดับที่ต่ า (Week – Form Efficiency) กล่าวคือ เป็นตลาดที่นักลงทุน
สามารถศึกษาข้อมูลด้านราคาได้อย่างเท่าเทียม และข้อมูลด้านราคามีน้อย ส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์มี
การเคลื่อนไหวอย่างสุ่มและมีความยืดหยุ่นต่ า (น้องนุช เลากลาง, 2558) 
 
4.2 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis) 

จากวัตถุประสงค์การวิจัยที่ต้องการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดอิสระ  
และอัตราส่วนทางการเงิน กับมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ และอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ของ
บริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยอัตราส่วนทางการเงิน 
ที่น ามาศึกษานั้นประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม , อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ 
ผู้ถือหุ้น, ก าไรต่อหุ้น และอัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีซึ่งน าไปสู่สมติฐานการวิจัยดังนี้ 

สมมติฐานที่ 1 กระแสเงินสดอิสระ และอัตราส่วนทางการเงินมีความสัมพันธ์กับมูลค่าเพ่ิม
เชิงเศรษฐกิจ ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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สมมติฐานที่ 2 กระแสเงินสดอิสระ และอัตราส่วนทางการเงินมีความสัมพันธ์กับอัตรา 
การเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย 

โดยเริ่มจากการทดสอบค่าผิดปกติของข้อมูล การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของข้อมูลด้วย
สถิติสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพ่ือหาค่าความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ และการวิเคราะห์ข้อมูลด้วย
สมการถดถอยเชิงพหุคูณเพ่ือหาค่าตัวแปรอิสระที่ส่งผลกระทบต่อตัวแปรตาม 

4.2.1 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของข้อมูลด้วยสถิติสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 
 1) การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของข้อมูลด้วยสถิติสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 
 จากการทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรจากกลุ่มตัวอย่าง 216 บริษัท ระหว่างปี 

พ.ศ. 2559 ถึงปี พ.ศ. 2561 แสดงผลเป็นตารางได้ดังนี้ 
ตารางท่ี 4.8 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ 

Correlations 

 FCF EPS ROE ROA P/BV 
FCF Pearson Correlation 1 .558** 0.049 0.043 -0.082 

Sig. (2-tailed)   0.000 0.470 0.525 0.228 
N 216 216 216 216 216 

EPS Pearson Correlation .558** 1 0.127 0.055 -.154* 

Sig. (2-tailed) 0.000   0.063 0.424 0.023 
N 216 216 216 216 216 

ROE Pearson Correlation 0.049 0.127 1 .738** .604** 

Sig. (2-tailed) 0.470 0.063   0.000 0.000 
N 216 216 216 216 216 

ROA Pearson Correlation 0.043 0.055 .738** 1 .553** 

Sig. (2-tailed) 0.525 0.424 0.000   0.000 
N 216 216 216 216 216 

P/BV Pearson Correlation -0.082 -.154* .604** .553** 1 

Sig. (2-tailed) 0.228 0.023 0.000 0.000   
N 216 216 216 216 216 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
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จากตารางที่ 4.8 พบว่า ความสัมพันธ์ของตัวแปรมีค่าสหสัมพันธ์ (r) อยู่ระหว่าง -0.154 - 
0.738 โดยค่าสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต่ ากว่า 0.8 จึงสามารถน าไปวิเคราะห์ Collinearity & 
Multicollinearity ได้ โดยตารางข้างต้นสามารถอธิบายความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระได้ดังนี้ 

กระแสเงินสดอิสระ มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม อัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และก าไรต่อหุ้นในทิศทางเดียวกัน โดยค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ที่ได้
คือ 0.043, 0.049 และ 0.558 ตามล าดับ และกระแสเงินสดอิสระ มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนราคา
หุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีในทิศทางตรงกันข้าม โดยค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ที่ได้คือ -0.082  

ก าไรต่อหุ้น มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม อัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น และกระแสเงินสดอิสระในทิศทางเดียวกัน โดยค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ที่ได้คือ
0.055, 0.127 และ 0.558 ตามล าดับ และก าไรต่อหุ้น มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ
อัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีที่ระดับความสัมพันธ์ -0.154 

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับกระแสเงินสด
อิสระ ก าไรต่อหุ้น อัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี และอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 
ในทิศทางเดียวกัน โดยค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ที่ได้คือ 0.049, 0.127, 0.604 และ 0.738 ตามล าดับ 

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับกระแสเงินสดอิสระ 
ก าไรต่อหุ้น อัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี และอัตราผลตอบแทนต่อส่ วนของผู้ถือหุ้น  
โดยค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ที่ได้คือ 0.043, 0.055, 0.553 และ 0.738 ตามล าดับ 

อัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น โดยค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ที่ได้คือ 0.553 และ 0.604 และอัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีมีความความสัมพันธ์
ในทิศทางตรงกันข้ามกับกระแสเงินสด และก าไรต่อหุ้นที่ระดับความสัมพันธ์ -0.082 และ -0.154 
ตามล าดับ 

ทั้งนี้ เมื่อพิจารณาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระข้างต้น พบว่า ตัวแปรอิสระแต่ละตัว
ส่วนใหญ่มีความสัมพันธ์กันในระดับต่ า อยู่ในช่วง -0.154 - 0.738 ซึ่งไม่เกิน 0.8 (Field, 2000) แสดง
ให้เห็นว่าข้อมูลไม่มีปัญหาที่ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันเองในระดับสูง (Multicollinearity) ที่จะ
ส่งผลกระทบต่อผลการทดสอบสมการถดถอยพหุคูณ ดังนั้น จึงสามารถน าตั วแปรอิสระทั้งหมดเข้า
สมการถดถอยได ้
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4.3 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

ตารางท่ี 4.9 แสดงผลลัพธ์ค่าสถิติตารางสรุปตัวแบบ (model summary) ของความสัมพันธ์ระหว่าง 
                กระแสเงินสดอิสระและอัตราส่วนทางการเงินกับมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ 

Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error of the 
Estimate 

Durbin-
Watson 

1 .729a 0.532 0.520 35665498.863 2.074 

a. Predictors: (Constant), P/BV, FCF, ROA, EPS, ROE 
b. Dependent Variable: EVA 
 

 จากการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple regression analysis) ของความสัมพันธ์
ระหว่างกระแสเงินสดอิสระ, อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม, อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น, ก าไรต่อหุ้น, อัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี กับมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ ดังที่ปรากฏใน
ตารางที่ 4.9 พบว่า ตัวแปรอยู่ในการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ ไม่มีอัตตะสัมพันธ์ในข้อมูล (Auto 
Correlation) เนื่องจากค่า Durbin-Watson มีค่าเท่ากับ 2.074 ซึ่งอยู่ในช่วงระหว่าง 1.50 – 2.50  
และเมื่อน าตัวแปรอิสระเข้าสู่สมการถดถอย พบว่า ตามตัวแบบที่ 2 ความแปรปรวนของกระแสเงิน
สดอิสระมีความสัมพันธ์กับมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ได้ประมาณร้อยละ 53.20 (R2 = 0.532) ที่เหลืออีกร้อยละ 46.80 เป็นผลจากตัวแปร
อ่ืน ๆ ที่ไม่ได้น ามาพิจารณา 
ตารางที่ 4.10 แสดงผลค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย (regression coefficient) ของความสัมพันธ์ 
                    ระหว่างกระแสเงินสดอิสระและอัตราส่วนทางการเงินกับมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ 

Coefficients 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients T Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) 13063742.488 4693170.300   2.784 0.006     

FCF 0.886 0.075 0.670 11.747 0.000 0.686 1.458 
EPS 538590.727 407521.512 0.078 1.322 0.188 0.633 1.581 
ROE -83214.346 334649.347 -0.019 -0.249 0.804 0.379 2.640 
ROA -777011.787 606798.151 -0.092 -1.281 0.202 0.437 2.290 
P/BV -687665.042 911420.410 -0.048 -0.754 0.451 0.560 1.787 
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a. Dependent Variable: EVA 

 
จากการวิเคราะห์ค่า Variance Inflation Factor (VIF) ของกระแสเงินสดอิสระ, อัตรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม, อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น, ก าไรต่อหุ้น, อัตราส่วนราคาหุ้น
ต่อมูลค่าทางบัญชี กับมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจพบว่า มีค่า VIF น้อยกว่า 10 กล่าวคือ อยู่ระหว่าง 
1.458 – 2.640 นั่นคือ ไม่เกิด Multicollinearity และจากตารางที่ 4.9 ตัวแบบที่ 2 พบว่า 

กระแสเงินสดอิสระมีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ unstandardized 
coefficients) เท่ากับ 0.886 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ standardized 
coefficients) เท่ากับ 0.670 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 11.747 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติ
ทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ 0.000 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 
0.000 < 0.05) แสดงว่า กระแสเงินสดอิสระ มีความสัมพันธ์กับมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจอย่างมีระดับ
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  

จากตารางที่ 4.10 สรุปได้ว่า กระแสเงินสดอิสระมีความสัมพันธ์กับมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ
มีค่านัยส าคัญทางสถิติเท่ากับ 0.05 สอดคล้องกับการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรที่ให้ผลว่า 
กระแสเงินสดอิสระมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ ซึ่งสอดคล้องกับ
แนวคิดท่ีว่าถ้ากิจการมีกระแสเงินสดอิสระเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเนื่อง นั่นหมายถึงว่า กิจการมีความสามารถ
ที่จะจ่ายเงินปันผล เพ่ือเป็นผลประโยชน์ตอบแทนให้แก่ผู้ถือหุ้นได้อย่างต่อเนื่อง หรือสามารถ
น ากระแสเงินสดอิสระไม่ขยายกิจการสร้างมูลค่าเพ่ิมให้กับหลักทรัพย์ได้ นอกจากนี้ ยังแสดงให้เห็นถึง
ความแข็งแกร่งของกิจการที่มีความสามารถในการรับมือ หากเกิดภาวะวิกฤตขึ้นได้ ดังนั้น กระแสเงิน
สดอิสระที่เพ่ิมข้ึนควรมีผลต่อมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ (JIANG FENG, 2007)  

จากการทดสอบสมการถดถอยพหุคูณสรุปได้ว่า ตัวแปรอิสระกระแสเงินสดอิสระ 
มีความสัมพันธ์กับตัวแปรตามมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ โดยกระแสเงินสดอิสระมีความสัมพันธ์ 
กับมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจในทิศทางเดียวกันที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 
ตารางที่ 4.11 แสดงผลลัพธ์ค่าสถิติตารางสรุปตัวแบบ (model summary) ของความสัมพันธ์ 
                    ระหว่างกระแสเงินสดอิสระและอัตราส่วนทางการเงินกับอัตราการเปลี่ยนแปลงราคา 
                    หลักทรัพย์ 

Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error of the 
Estimate 

Durbin-
Watson 

1 .405a 0.164 0.144 43.688 1.570 
a. Predictors: (Constant), P/BV, FCF, ROA, EPS, ROE 
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b. Dependent Variable: PRICE 

 
จากการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple regression analysis) ของความสัมพันธ์

ระหว่างกระแสเงินสดอิสระ, อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม, อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น, ก าไรต่อหุ้น, อัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี กับอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ดังที่
ปรากฏในตารางที่ 4.10 พบว่า ตัวแปรอยู่ในการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ ไม่มีอัตตะสัมพันธ์ใน
ข้อมูล (Auto Correlation) เนื่องจากค่า Durbin-Watson มีค่าเท่ากับ 1.570 ซึ่งอยู่ในช่วงระหว่าง 
1.50 – 2.50  และเมื่อน าตัวแปรอิสระเข้าสู่สมการถดถอย พบว่า ตามตัวแบบที่ 2 ความแปรปรวน
ของอัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีมีความสัมพันธ์กับอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้ประมาณร้อยละ 16.40 (R2 = 0.164) 
ทีเ่หลืออีกร้อยละ 83.60 เป็นผลจากตัวแปรอื่น ๆ ที่ไม่ได้น ามาพิจารณา 
ตารางที่ 4.12 แสดงผลค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย (regression coefficient) ของความสัมพันธ์ 
                   ระหว่างกระแสเงินสดอิสระและอัตราส่วนทางการเงินกับอัตราการเปลี่ยนแปลงราคา 
                   หลักทรัพย์ 

Coefficients 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

T Sig. Collinearity Statistics 

B 
Std. 
Error 

Beta   Tolerance VIF 

1 (Constant) -7.022 5.749   -1.221 0.223     

FCF 8.114 0.000 0.067 0.878 0.381 0.686 1.458 

EPS 0.278 0.499 0.044 0.557 0.578 0.633 1.581 

ROE 0.050 0.410 0.013 0.123 0.902 0.379 2.640 

ROA -0.593 0.743 -0.076 -0.798 0.426 0.437 2.290 

P/BV 5.788 1.116 0.437 5.184 0.000 0.560 1.787 

a. Dependent Variable: PRICE 

จากการวิเคราะห์ค่า Variance Inflation Factor (VIF) ของกระแสเงินสดอิสระ, อัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม, อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น, ก าไรต่อหุ้น, อัตราส่วนราคาหุ้น
ต่อมูลค่าทางบัญชี กับอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์พบว่า มีค่า VIF น้อยกว่า 10 กล่าวคือ 
อยู่ระหว่าง 1.458 – 2.640 นั่นคือ ไม่เกิด Multicollinearity และจากตารางที่ 4.10 ตัวแบบที่ 2 
พบว่า 
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อัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีมีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ ( B ของ 
unstandardized coefficients) เท่ากับ 5.788 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ 
standardized coefficients) เท่ากับ 0.437 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 5.184 โดยมีระดับ
นัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ 0.000 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติ 
ที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.000 < 0.05) แสดงว่า อัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีมีความสัมพันธ์
กับอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์อย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

จากตารางที่ 4.12 สรุปได้ว่า อัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีมีความสัมพันธ์กับอัตรา
การเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์มีค่านัยส าคัญทางสถิติเท่ากับ 0.05 ซึ่งเป็นความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกัน เป็นไปตามแนวคิดที่ว่าอัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี เป็นเครื่องมือชี้วัดที่นักลงทุน  
ใช้ในการประเมินมูลค่าหุ้น โดยเปรียบเทียบระหว่างราคาหลักทรัพย์ล่าสุดในปัจจุบัน กับมูลค่าหุ้นทาง
บัญชี ซึ่งหมายถึงราคาที่ท าการซื้อขายกันอยู่นั้น ถูกหรือแพงเมื่อเทียบกับราคาตามบัญชี โดยผลการ
ทดสอบท่ีได้นั้นสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Lehen and Makhija, (1997) 

จากการทดสอบสมการถดถอยพหุคูณสรุปได้ว่า ตัวแปรอัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทาง
บัญชีมีความสัมพันธ์กับตัวแปรตามอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ โดยอัตราส่วนราคาหุ้นต่อ
มูลค่าทางบัญชีมีความสัมพันธ์กับอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกันที่ระดับ
นัยส าคัญ 0.05 

 
4.4 สรุปผลการวิเคราะห์ข้อมูล 

จากผลการวิเคราะห์ข้อมูล เป็นการประเมินว่าปัจจัยใดที่มีความสัมพันธ์ต่อมูลค่าเพ่ิมเชิ ง
เศรษฐกิจและอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ ผลที่ได้นั้นแสดงให้เห็นว่า กระแสเงินสดมี
ความสัมพันธ์กับมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจในทิศทางเดียวกัน โดยที่กระแสเงินสดอิสระมีความสัมพันธ์
กับมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับนัยส าคัญ 0.05 และอัตราส่วนราคาหุ้นต่อ
มูลค่าทางบัญชีมีความสัมพันธ์กับอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ที่ค่านัยส าคัญทางสถิติระดับ
นัยส าคัญ 0.05 โดยผลการวิจัยที่ได้จากการศึกษา จะน าไปใช้เป็นข้อมูลในการสรุปผลที่ได้จากการ
วิจัย การอภิปรายผลว่ามีความสอดคล้องกับงานวิจัยที่เกี่ยวข้องที่เคยศึกษามาแล้วในอดีตหรือไม่ 
รวมถึงข้อเสนอแนะที่ได้จากการศึกษาในครั้งนี้จะกล่าวในบทถัดไป 
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ตารางท่ี 4.13  สรุปผลตามสมมติฐานของงานวิจัย 

สมมติฐาน ผลการทดสอบ 

สมมติฐานที่ 1 : กระแสเงินสดอิสระ และอัตราส่วนทางการเงินมีความสัมพันธ์กับมูลค่าเพ่ิม 
เชิงเศรษฐกิจของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

- กระแสเงินสดอิสระ สนับสนุน 

- อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) ไม่สนับสนุน 

- อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ไม่สนับสนุน 

- ก าไรต่อหุ้น  (EPS) ไม่สนับสนุน 

- อัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) ไม่สนับสนุน 

สมมติฐานที่  2 : กระแสเงินสดอิสระ และอัตราส่วนทางการเงินมีความสัมพันธ์กับอัตราการ
เปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

- กระแสเงินสดอิสระ ไม่สนับสนุน 

- อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) ไม่สนับสนุน 

- อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ไม่สนับสนุน 

- ก าไรต่อหุ้น  (EPS) ไม่สนับสนุน 

- อัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) สนับสนุน 

 
  



 

 

บทที่ 5 

สรุป อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

จากความต้องการใช้ข้อมูลทางการเงิน เพ่ือประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ไปใช้ในการตัดสินใจ
ลงทุน หรือคาดการณ์ผลตอบแทนจากการลงทุน จึงน ามาซึ่งเหตุผลในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
กระแสเงินสดอิสระ และอัตราส่วนทางการเงิน กับมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจและอัตราการเปลี่ยนแปลง
ของราคาหลักทรัพย์ ซึ่งอัตราส่วนทางการเงินนั้นประกอบไปด้วย อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม, 
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น, ก าไรต่อหุ้น และอัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี โดยได้
ท าการศึกษาข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 ระหว่างปี 
พ.ศ. 2559 ถึงปี พ.ศ. 2561 ซึ่งมีกลุ่มตัวอย่างที่มีข้อมูลครบถ้วนจ านวน 216 ตัวอย่าง โดยการวิจัย
ครั้งนี้เป็นการศึกษาจากข้อมูลทุติยภูมิที่รวบรวมจากแหล่งข้อมูลต่าง ๆ ไม่ว่าจะเป็นจากบทความ  
บทวิเคราะห์ จากหนังสือ รายงานวิจัย เอกสารวิชาการ และสิ่งพิมพ์ต่าง ๆ ที่มีเนื้อหาเกี่ยวข้องกับการ
วิจัย โดยท าการวิเคราะห์ผลเป็น 3 ส่วน ได้แก่ วิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นด้วยสถิติเชิงพรรณนา ,  
การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ และวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ โดยสรุปผลการศึกษาได้
ดังนี้ 

5.1 สรุปผลการศึกษา 
5.2 อภิปรายผลการศึกษา 
5.3 ข้อจ ากัดของการศึกษา 
5.4 ข้อเสนอแนะ 
 

5.1 สรุปผลการศึกษา 

5.1.1 สรุปผลข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา  
กระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow) ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ. 2559 ถึงปี พ.ศ. 2561 ค่าเฉลี่ยสามปีรวมกันพบว่า 
กระแสเงินสดอิสระมีค่าต่ าสุดที่ -74.49 ล้านบาท ค่าสูงสุดเท่ากับ 327.42 ล้านบาท ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 
11.74 ล้านบาท จะเห็นได้ว่า ค่าต่ าสุด และค่าสูงสุดมีความห่างกันอยู่มาก แสดงให้เห็นถึงบริษัทจด
ทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีทั้งกิจการที่สามารถสร้างกระแสเงินสด
อิสระได้จ านวนมาก แต่ในบางบริษัทกลับมีกระแสเงินสดอิสระติดลบ แต่ทั้งนี้ กระแสเงินสดอิสระติด
ลบอาจไม่ได้หมายถึงว่ากิจการนั้นก าลังประสบปัญหา แต่อาจมีการลงทุนในสินทรัพย์เพิ่ม
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อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on Asset : ROA) ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม 
SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ. 2559 ถึงปี พ.ศ. 2561 ค่าเฉลี่ยสามปี
รวมกันพบว่า มีค่าต่ าสุดที่ -3.35 เท่า ค่าสูงสุดเท่ากับ 33.42 เท่า ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 8.77 เท่า โดยมี
ความใกล้เคียงกับข้อมูลรายปี โดยผลที่ได้แสดงให้เห็นถึงบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยส่วนใหญ่สามารถท าก าไรจากการบริหารจัดการสินทรัพย์ให้มีก าไรได้ 

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity : ROE) ของบริษัทจดทะเบียน
กลุ่ม SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ. 2559 ถึงปี พ.ศ. 2561 ค่าเฉลี่ย
สามปีรวมกันพบว่า มีค่าต่ าสุดที่ -17.08 เท่า ค่าสูงสุดเท่ากับ 67.44 เท่า ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 16.49 เท่า 
จะเห็นได้ว่า ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด และค่าเฉลี่ยมีความใกล้เคียงกับข้อมูลรายปี โดยผลที่ได้แสดงให้เห็น
ถึงบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยส่วนใหญ่มีการเติบโตที่ดี 

ก าไรต่อหุ้น (Earning per Share : EPS) ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ. 2559 ถึงปี พ.ศ. 2561 ค่าเฉลี่ยสามปีรวมกันพบว่า มีค่า
ต่ าสุดที่ -1.85 เท่า ค่าสูงสุดเท่ากับ 46.74 เท่า ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 3.72 เท่า จะเห็นได้ว่า ค่าสูงสุด และ
ค่าเฉลี่ยมีความแตกต่างกันอยู่มาก ทั้งนี้ เป็นผลจากการที่บริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้น มีบริษัทจดทะเบียนขนาดใหญ่อยู่เพียงไม่กี่บริษัท ท าให้ผลของ
ค่าเฉลี่ยและค่าสูงสุดมีค่าแตกต่างกันจ านวนมาก 

อัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี (Price Per Book Value Ratio : P/BV) ของบริษัท
จดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ. 2559 ถึงปี พ.ศ. 2561 
ค่าเฉลี่ยสามปีรวมกันพบว่า มีค่าต่ าสุดที่ 0.58 เท่า ค่าสูงสุดเท่ากับ 21.09 เท่า ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 3.92 
เท่า แสดงให้เห็นว่า ราคาหุ้นของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยมีราคาสูงกว่ามูลค่าตามบัญชี เนื่องจากค่าที่ได้เป็นบวกทุกตัวอย่าง 

มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ (Economic Value Added : EVA) ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม 
SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ. 2559 ถึงปี พ.ศ. 2561 ค่าเฉลี่ยสามปี
รวมกันพบว่า มีค่าต่ าสุดที่ -199.57 ล้านบาท ค่าสูงสุดเท่ากับ 285.68 ล้านบาท ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 
14.17 ล้านบาท แสดงให้เห็นว่ากิจการส่วนใหญ่ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจมีค่าเป็นบวก หมายความว่า ก าไรสุทธิจากการ
ด าเนินงานหลังภาษี มีค่าสูงกว่าต้นทุนในการจัดหาเงินทุน แสดงว่าบริษัทได้สร้างมูลค่าให้แก่ผู้ถือหุ้น  

อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ. 2559 ถึงปี พ.ศ. 2561 ค่าเฉลี่ยสามปีรวมกันพบว่า มีค่า
ต่ าสุดที่ -63.21 เท่า ค่าสูงสุดเท่ากับ 255.77 เท่า ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 12.97 เท่า แสดงให้เห็นว่า  
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ราคาหุ้นของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงระยะเวลา
ดังกล่าวมีการเติบโตอย่างต่อเนื่อง 

 
5.1.2 สรุปผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 
จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระ พบว่า ความสัมพันธ์ของตัว

แปรมีค่าสหสัมพันธ์ (r) อยู่ระหว่าง -0.154 - 0.738 โดยค่าสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต่ ากว่า 0.8 
(Field, 2000) แสดงให้เห็นว่าข้อมูลไม่มีปัญหาที่ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันเองในระดับสูง 
(Multicollinearity) ที่จะส่งผลกระทบต่อผลการทดสอบสมการถดถอยพหุคูณ โดยของค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์มีรายละเอียดดังนี้ กระแสเงินสดอิสระมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับ
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และก าไรต่อหุ้น และมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี ก าไรต่อหุ้นมีความ
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้
ถือหุ้น และมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี อัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับกระแสเงินสดอิสระ ก าไรต่อหุ้น 
อัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี และอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับกระแสเงินสดอิสระ ก าไรต่อหุ้น อัตราส่วนราคาหุ้น
ต่อมูลค่าทางบัญชี และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทาง
บัญชีมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และอัตราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และมีความความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับกระแสเงินสด และก าไรต่อหุ้น 

5.1.3 สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 
จากวัตถุประสงค์การวิจัยที่ต้องการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดอิสระ  

และอัตราส่วนทางการเงิน กับมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ และอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ 
ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยอัตราส่วนทางการเงิน 
ที่น ามาศึกษานั้นประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม, อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น, ก าไรต่อหุ้น และอัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี ซึ่งจากการทดสอบสมติฐานการวิจัยได้ผล
ดังนี้ 

สมมติฐานที่ 1 กระแสเงินสดอิสระ และอัตราส่วนทางการเงินมีความสัมพันธ์กับมูลค่าเพ่ิม
เชิงเศรษฐกิจ ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากการ
ทดสอบสมการถดถอยพหุคูณพบว่า กระแสเงินสดอิสระ มีค่า Sig. เท่ากับ 0.000 ซึ่งน้อยกว่าระดับ
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 แสดงว่า กระแสเงินสดอิสระมีความสัมพันธ์กับมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 โดยกระแสเงินสดอิสระสัมพันธ์กับมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ  
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ในทิศทางเดียวกันที่ระดับ 0.05 ซึ่งสอดคล้องกับแนวคิดที่ว่าถ้ากิจการมีกระแสเงินสดอิสระเพ่ิมขึ้น
อย่างต่อเนื่อง นั่นหมายถึงว่า กิจการมีความสามารถที่จะจ่ายเงินปันผล เพ่ือเป็นผลประโยชน์ตอบ
แทนให้แก่ผู้ถือหุ้นได้อย่างต่อเนื่อง หรือสามารถน ากระแสเงินสดอิสระไปขยายกิจการสร้างมูลค่าเพ่ิม
ให้กับหลักทรัพย์ได้ ในขณะที่อัตราส่วนทางการเงินไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจที่
ระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 โดยผลที่ได้มีดังนี้ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมมีค่า Sig. เท่ากับ 
0.202 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 แสดงว่า อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม
ไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 อัตราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่า Sig. เท่ากับ 0.804 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 แสดงว่า 
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ อย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ระดับ 0.05 ก าไรต่อหุ้นมีค่า Sig. เท่ากับ 0.188 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05 แสดงว่า ก าไรต่อหุ้นไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.05 และอัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีมีค่า Sig. เท่ากับ 0.451 ซึ่งมากกว่าระดับ
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 แสดงว่า อัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีไม่มีความสัมพันธ์กับ
มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ทั้งนี้เป็นไปได้ว่า ข้อมูลที่น ามาค านวณ
อัตราส่วนทางการเงินนั้น เป็นข้อมูลทางบัญชีที่จัดท าด้วยเกณฑ์คงค้าง ซึ่งมีความแตกต่างกันในเรื่อง
ของเวลาที่จัดท าข้อมูลส าหรับปัจจัยที่ใช้ในการค านวณมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ จึงอาจส่งผลให้
อัตราส่วนทางการเงินไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ 

สมมติฐานที่ 2 กระแสเงินสดอิสระ และอัตราส่วนทางการเงินมีความสัมพันธ์กับอัตรา 
การเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย จากการทดสอบสมการถดถอยพหุคูณพบว่า อัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี  
มีค่า Sig. เท่ากับ 0.000 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 แสดงว่า อัตราส่วนราคาหุ้น
ต่อมูลค่าทางบัญชีมีความสัมพันธ์กับอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.05 ในทิศทางเดียวกันที่ระดับที่ระดับ 0.05 เป็นไปตามแนวคิดที่ว่าอัตราส่ วนราคาหุ้นต่อ
มูลค่าทางบัญชี เป็นเครื่องมือชี้วัดที่นักลงทุนใช้ในการประเมินมูลค่าหุ้น โดยเปรียบเทียบระหว่างราคา
หลักทรัพย์ล่าสุดในปัจจุบัน กับมูลค่าหุ้นทางบัญชี ซึ่งหมายถึงราคาที่ท าการซื้อขายกันอยู่นั้น ถูกหรือ
แพงเมื่อเทียบกับราคาตามบัญชี ในขณะที่กระแสเงินสดอิสระมีค่า Sig. เท่ากับ 0.381 ซึ่งมากกว่า
ระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 แสดงว่า กระแสเงินสดอิสระไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราการ
เปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวมมีค่า Sig. เท่ากับ 0.426 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 แสดงว่า อัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่า Sig. เท่ากับ 0.902  
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ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 แสดงว่า อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นไม่มี
ความสัมพันธ์กับอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 และ
ก าไรต่อหุ้นมีค่า Sig. เท่ากับ 0.578 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 แสดงว่า ก าไร
ต่อหุ้นไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05  

 
5.2 อภิปรายผลการศึกษา 

จากการทดสอบสมมติฐานการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดอิสระ และ
อัตราส่วนทางการเงิน กับมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ และอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ของ
บริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถอภิปรายผลการศึกษา
ได้ดังนี ้

สมมติฐานที่ 1 กระแสเงินสดอิสระ และอัตราส่วนทางการเงินมีความสัมพันธ์กับมูลค่าเพ่ิม
เชิงเศรษฐกิจ ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยพบว่า กระแส
เงินสดอิสระมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม 
SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ JIANG FENG (2007) 
ได้อธิบายไว้ว่า กระแสเงินสดอิสระแสดงให้เห็นถึงความแข็งแกร่งของกิจการที่มีความสามารถในการ
รับมือ หากเกิดภาวะวิกฤตขึ้นได้ดังนั้น กระแสเงินสดอิสระที่เพ่ิมขึ้นควรมีผลต่อมูลค่าเพ่ิมเชิง
เศรษฐกิจทั้งสองตัวแปรจึงมีความสัมพันธ์กัน และตัวแปรที่ส่งผลต่อมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจมากที่สุด
ยังคงเป็นกระแสเงินสดอิสระ ซึ่งผลที่ได้สนับสนุนแนวคิดที่ว่าถ้ากิจการมีกระแสเงินสดอิสระเพ่ิมขึ้น
อย่างต่อเนื่อง นั่นหมายถึง กิจการมีความสามารถที่จะจ่ายเงินปันผล เพ่ือเป็นผลประโยชน์ตอบแทน
ให้แก่ผู้ถือหุ้นได้อย่างต่อเนื่อง หรือสามารถน ากระแสเงินสดอิสระไม่ขยายกิจการสร้างมูลค่าเพ่ิมให้กับ
หลักทรัพย์ได้ ตามที่ Young & Stephen, (2000) ได้สรุปว่า กิจการที่สร้างกระแสเงินสดอิสระได้มาก
และมีการเติบโตของกระแสเงินสดอิสระสูงจะท าให้มูลค่าบริษัทสูงตามไปด้วย แต่อย่างไรก็ตาม  
ปรียาภรณ์ อ่อนแก้ว (2551) และอาษาฒ์ สุวรรณพฤกษ์ (2556) กลับได้ผลตรงกันข้าม กล่าวคือ 
กระแสเงินสดอิสระไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ โดยปรียาภรณ์ อ่อนแก้ว (2551)  
ได้ให้อธิบายเหตุผลว่ากลุ่มตัวอย่างที่ท าการศึกษานั้น คือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ซึ่งประกอบไปด้วยธุรกิจที่หลากหลาย จึงอาจท าให้ผลของข้อมูลไม่เป็นไปตามแนวคิด
ของกระแสเงินสดอิสระ และอาษาฒ์ สุวรรณพฤกษ์ (2556) ได้ให้เหตุผลว่า ในช่วงระยะเวลาที่เก็บ
ข้อมูลนั้น มีอุทกภัยในปี 2554 จึงท าให้ผลที่ได้ไม่เป็นไปตามที่คาดการณ์ 

 นอกจากนี้ยังพบว่า อัตราส่วนทางการเงินซึ่งประกอบไปด้วยอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม, อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น, ก าไรต่อหุ้น และอัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่า
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ทางบัญชี ไม่มีความสัมพันธ์กันกับมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ ซึ่งตัวแปรเหล่านี้ล้วนค านวณจากข้อมูลทาง
การเงินที่จัดท าด้วยเกณฑ์คงค้าง ซึ่งเป็นข้อมูลในอดีต ดังนั้น หากนักลงทุนต้องการที่จะน าข้อมูล
เหล่านี้ไปใช้เพ่ือตัดสินใจลงทุน ควรต้องพิจารณาปัจจัยอื่นร่วมด้วย เช่น ข้อมูลภาวะเศรษฐกิจ ข้อมูล
ภาวะอุตสาหกรรม และข้อมูลเกี่ยวกับบริษัท ตามแนวคิดเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ดังที่กล่าวไว้
ในบทที่ 2 และต้องค านึงถึงข้อจ ากัดของการน ามูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจมาใช้ในการประเมินมูลค่า
กิจการ ไม่ว่าจะเป็นเรื่องของวิธีการค านวณมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจที่ต้องใช้ข้อมูลเชิงลึก หรือเรื่องของ
ความคลาดเคลื่อนของช่วงเวลาในการลงทุน ผู้ลงทุนจึงควรพิจารณาปัจจัยอ่ืน ๆ ร่วมด้วย ซึ่งผลการ
ทดสอบสมมติฐานที่ได้นั้น สอดคล้องกับผลการศึกษาในอดีตของจรรยวรรณ จิตวรพันธ์ (2546) และ 
น้องนุช เลากลาง (2558) โดยได้ให้เหตุผลของความไม่สัมพันธ์กันระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับ
มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจไว้ว่า การใช้แนวคิดมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจมาประเมินผลการด าเนินงานของ
กิจการอาจไม่สามารถใช้ได้กับทุกประเภทธุรกิจ ซึ่งกลุ่มตัวอย่างที่ทั้งสองท่านท าการศึกษา เป็นกลุ่ม
ตัวอย่างที่มีความหลากหลายของประชากร เมื่อแยกตามประเภทธุรกิจ กล่าวคือ เป็นการศึกษาบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทั้งหมด ซึ่งประกอบไปด้วยธุรกิจหลายประเภท 
นอกจากนี้ ผลการวิจัยครั้งนี้ยังช่วยสนับสนุนทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพ กล่าวคือ ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย เป็นตลาดที่มีความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับที่ต่ า ( Week – Form 
Efficiency) กล่าวคือ เป็นตลาดที่นักลงทุนสามารถศึกษาข้อมูลด้านราคาได้อย่างเท่าเทียม และข้อมูล
ด้านราคามีน้อย ส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์มีการเคลื่อนไหวอย่างสุ่มและมีความยืดหยุ่นต่ า 

สมมติฐานที่ 2 กระแสเงินสดอิสระ และอัตราส่วนทางการเงินมีความสัมพันธ์กับอัตรา 
การเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย พบว่า อัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีมีความสัมพันธ์กับอัตราการเปลี่ยนแปลง
ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในทิศทาง
เดียวกัน ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Lehen and Makhija, (1997) ที่ได้อธิบายไว้ว่า อัตราส่วน
ราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีเป็นการเปรียบเทียบระหว่างราคาหลักทรัพย์ล่าสุดในปัจจุบัน กับมูลค่าหุ้น
ทางบัญชี เป็นเครื่องมือที่จะช่วยให้นักลงทุนพิจารณาว่าราคาหลักทรัพย์นั้นถูกหรือแพงเมื่อเทียบกับ
ราคาตามบัญชี เป็นไปตามแนวคิดวิธีการค านวณอัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีและอัตราการ
เปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ที่น าราคาหุ้น ณ วันสิ้นรอบบัญชีมาเป็นปัจจัยในการค านวณ กล่าวคือ 
ทั้งสองตัวแปรนั้น ใช้ราคาปิดของมูลค่าหลักทรัพย์ที่ท าการซื้อขายกัน ณ วันสิ้นรอบบัญชีนั้น ๆ มาใช้
เป็นปัจจัยในการค านวณ 

นอกจากนี้ผลจากงานวิจัยยังพบว่า ตัวแปรอ่ืนอย่างเช่น กระแสเงินสดอิสระ , อัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม, อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และก าไรต่อหุ้นกลับไม่สัมพันธ์
กับอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ สะท้อนให้เห็นว่า นักลงทุนในปัจจุบันไม่ได้ประเมิน
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หลักทรัพย์ที่จะลงทุนจากข้อมูลเชิงปริมาณ หรือข้อมูลจากงบการเงินเพียงอย่างเดียวเท่านั้น  
ยังพิจารณาข้อมูลเชิงคุณภาพอ่ืน ๆ ร่วมด้วย เป็นไปตามแนวคิดเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์  
ที่ควรพิจารณาปัจจัยอ่ืนร่วมด้วย เช่น ข้อมูลภาวะเศรษฐกิจ ข้อมูลภาวะอุตสาหกรรม และข้อมูล
เกี่ยวกับบริษัท นอกจากนี้ยังสามารถอธิบายได้ด้วยทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพ กล่าวคือ ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้น มีประสิทธิภาพของตลาดในระดับที่ต่ า (Week – Form Efficiency) 
ซึ่งหมายถึง เป็นตลาดที่นักลงทุนสามารถศึกษาข้อมูลด้านราคาได้อย่างเท่าเทียม และข้อมูลด้านราคา
มีน้อย ส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์มีการเคลื่อนไหวอย่างสุ่มและมีความยืดหยุ่นต่ า ซึ่งสอดคล้องกับ
ผลการวิจัยในอดีตที่เคยมีผู้ศึกษาประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้แก่ พรจิตรา 
จวบฤกษ์เย็น และธนโชติ บุญวรโชติ (2556) , วรรณรพี บานชื่นวิจิตร และสุนิสา ชูชื่น (2556) 
และศุภวัฒน์ วัฒน์ธนปติ (2555) ซึ่งได้ผลการศึกษาเป็นไปในทิศทางเดียวกันว่า ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยมีประสิทธิภาพในระดับต่ า กล่าวคือ หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมี
ความอ่อนไหวต่อข้อมูลข่าวสาร ไม่ว่าจะเป็นข้อมูลข่าวสารเชิงปริมาณ หรือเชิงคุณภาพก็ตาม 

 
5.3 ข้อจ ากัดของการศึกษา 

5.3.1 ข้อจ ากัดด้านการได้มาซึ่งตัวแปร เนื่องจากมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจมีวิธีการค านวณ 
ที่ซับซ้อน ผู้วิจัยแต่ละท่านอาจมีวิธีการค านวณท่ีแตกต่างกันออกไป ทั้งนี้ ขึ้นอยู่กับการเปิดเผยข้อมูล
ในงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ว่าได้เปิดเผยข้อมูลที่จ าเป็นต่อการค านวณ
มากน้อยเพียงใด 

5.3.2 ข้อจ ากัดเกี่ยวกับขอบเขตของกลุ่มตัวอย่าง เนื่องจากกลุ่มตัวอย่างในการศึกษาครั้งนี้
เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 ซึ่งมีความแตกต่างกันของ
ประเภทธุรกิจ และขนาดของกิจการ ซึ่งต่างก็มีปัจจัยที่ส่งผลต่อตัวแปรแตกต่างกัน กลุ่มตัวอย่างที่ใช้
ในการศึกษาครั้งนี้จึงไม่อาจเป็นตัวแทนส าหรับทุกบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยได้ รวมถึงการน าไปใช้อ้างอิงกับประเทศอ่ืนได้ ดังนั้น ในการศึกษาครั้งถัดไปอาจใช้กลุ่มตัวอย่างที่
แคบลง เช่น กลุ่มตัวอย่างที่แบ่งตามลักษณะการประกอบธุรกิจ หรือขนาดของกิจการ  ซึ่งจะได้ผล
การศึกษาที่มีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น 

5.3.3 ข้อจ ากัดและขอบเขตของระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้  คือ ระหว่างปี  
พ.ศ. 2559 ถึงปี พ.ศ. 2561 อาจไม่สามารถน าไปใช้อ้างอิงในช่วงเวลาอ่ืนได้ เนื่องจากในแต่ละ
ช่วงเวลาอาจจะมีการเปลี่ยนแปลงของสภาพแวดล้อมทางบัญชี รวมถึงปัจจัยภายนอกอ่ืน ๆ  
ที่มีส่วนส าคัญในการประกอบธุรกิจที่อาจจะมีการเปลี่ยนแปลงได้ 

5.3.4 ข้อจ ากัดด้านวิธีการวิจัย ในการศึกษาวิจัยครั้งนี้เป็นการศึกษาวิจัยข้อมูลเชิงปริมาณ
เพียงอย่างเดียว ซึ่งการค านวณมูลค่าหุ้นนั้น จะต้องพิจารณาปัจจัยเชิงคุณภาพอ่ืน ๆ เช่น สภาวะ
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เศรษฐกิจ หรือสภาวะด้านอุตสาหกรรม ดังนั้น การศึกษาในครั้งถัดไปอาจน าตัวแปรเชิงคุณภาพอ่ืน ๆ 
มาศึกษาร่วมด้วย 

 
5.4 ข้อเสนอแนะ 

จากผลการศึกษากลุ่มตัวอย่างบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่ม SET100 จ านวน 
216 ตัวอย่างระหว่างปี พ.ศ. 2559 ถึงปี พ.ศ. 2561 โดยผลจากการศึกษาพบว่า กระแสเงินสดอิสระ
มีความสัมพันธ์กับมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจในทิศทางเดียวกัน และอัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี
มีความสัมพันธ์กับอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกัน ซึ่งผลที่ได้นั้น 
สนับสนุนการใช้แนวคิดทั้งทางด้านบัญชีการเงิน และเศรษฐศาสตร์มาใช้ในการประเมินมูลค่าหุ้น  
โดยข้อเสนอแนะส าหรับผู้ใช้ข้อมูลแต่ละกลุ่มไม่ว่าจะเป็น นักลงทุน นักวิเคราะห์เศรษฐกิจ หรือผู้ใช้งบ
การเงินทั่วไป ภาคธุรกิจ เจ้าของกิจการ และหน่วยงานภาครัฐ จะสามารถน าผลการศึกษาครั้งนี้  
มาใช้คาดการณ์ และวางแผนการลงทุน รวมถึงปัจจัยที่นักลงทุนควรใช้ในการตัดสินใจลงทุน  
เพ่ือน าไปก าหนดนโยบายองค์กรให้ตอบสนองต่อผู้ลงทุน แต่ทั้งนี้ จะต้องพิจารณาข้อมูลอ่ืน ๆ 
ประกอบ เช่น ข้อมูลภาวะเศรษฐกิจ ข้อมูลภาวะอุตสาหกรรม และข้อมูลเกี่ยวกับบริษัท นอกจากนี้
หน่วยงานก ากับดูแลภาครัฐ เช่น คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ,  
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย , กรมพัฒนาธุรกิจการค้า, กรมสรรพากร ฯลฯ สามารถน าผล 
ของการศึกษาไปใช้ เป็นตัวชี้ วัด เ พ่ือก าหนดนโยบายภาครัฐได้สอดคล้องกับสถานการณ์   
และสภาพการณ์ได้ดียิ่งขึ้น 

มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจเป็นเครื่องมือที่สามารถวัดผลการด าเนินงานที่ดีที่จะช่วยให้ตัดสินใจ
ลงทุนได้ดีมากยิ่ งขึ้น ถือเป็นมาตรวัดผลการด าเนินงานเพ่ือน าเสนอข้อมูลของบริษัทให้แก่
บุคคลภายนอก เป็นอีกทางเลือกหนึ่งที่จะน ามาใช้ประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ ดังนั้นในส่วนของภาค
ธุรกิจ หรือเจ้าของกิจการนั้น จึงควรเปิดเผยข้อมูลที่จ าเป็นในการค านวณมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ 
เพ่ือประโยชน์ต่อผู้ที่ต้องการตัดสินใจลงทุน 

ส่วนข้อเสนอแนะในการวิจัยครั้งถัดไป ผู้ที่ท าการศึกษาวิจัยควรต้องค านึงถึงวิธีการค านวณ
มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ เนื่องจากสามารถค านวณได้หลากหลายวิธีตามแต่วัตถุประสงค์ที่จะน าไปใช้ 
โดยผู้ที่เคยท าการศึกษาวิจัยหลายท่านได้น าเสนอวิธีการที่แตกต่างกันออกไป แต่ละวิธีอาจมีข้อจ ากัด
ในเรื่องของการเข้าถึงข้อมูล ผู้ที่ท าการศึกษาวิจัยจึงควรต้องวางแผนล่วงหน้าว่าจะใช้ข้อมูลใดบ้าง  
มาค านวณมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ 
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ล าดบั ช่ือย่อ ช่ือบริษัท กลุ่มอุตสาหกรรม 

1 AAV บริษทั เอเชีย เอวเิอชัน่ จ ากดั (มหาชน) บริการ 

2 ADVANC บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วสิ จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี

3 AEONTS บริษทั อิออน ธนสินทรัพย ์(ไทยแลนด)์ จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 

4 AMATA บริษทั อมตะ คอร์ปอเรชนั จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

5 ANAN บริษทั อนนัดา ดีเวลลอปเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

6 AOT บริษทั ท่าอากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) บริการ 

7 AP บริษทั เอพี (ไทยแลนด)์ จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

8 AWC บริษทั แอสเสท เวริด ์คอร์ป จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

9 BANPU บริษทั บา้นปู จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

10 BBL ธนาคารกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 

11 BCH บริษทั บางกอก เชน ฮอสปิทอล จ ากดั (มหาชน) บริการ 

12 BCP บริษทั บางจาก คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

13 BCPG บริษทั บีซีพีจี จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

14 BDMS บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากดั(มหาชน) บริการ 

15 BEC บริษทั บีอีซี เวลิด ์จ ากดั (มหาชน) บริการ 

16 BEM บริษทั ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) บริการ 

17 BGRIM บริษทั บี.กริม เพาเวอร์ จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

18 BH บริษทั โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ ากดั (มหาชน) บริการ 

19 BJC บริษทั เบอร์ล่ี ยคุเกอร์ จ ากดั (มหาชน) บริการ 

20 BLAND บริษทั บางกอกแลนด ์จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

21 BPP บริษทั บา้นปู เพาเวอร์ จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

22 BTS บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ ากดั (มหาชน) บริการ 

23 CBG บริษทั คาราบาวกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

24 CENTEL บริษทั โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จ ากดั (มหาชน) บริการ 

25 CHG บริษทั โรงพยาบาลจุฬารัตน์ จ ากดั (มหาชน) บริการ 

26 CK บริษทั ช.การช่าง จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
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27 CKP บริษทั ซีเค พาวเวอร์ จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

28 COM7 บริษทั คอมเซเวน่ จ ากดั (มหาชน) บริการ 

29 CPALL บริษทั ซีพี ออลล ์จ ากดั (มหาชน) บริการ 

30 CPF บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

31 CPN บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

32 DELTA บริษทัเดลตา้ อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี

33 DTAC บริษทั โทเท่ิล แอค็เซ็ส คอมมูนิเคชัน่ จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี

34 EA บริษทั พลงังานบริสุทธ์ิ จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

35 EGCO บริษทั ผลิตไฟฟ้า จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

36 EPG บริษทั อีสเทิร์นโพลีเมอร์ กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

37 ERW บริษทั ดิ เอราวณั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) บริการ 

38 ESSO บริษทั เอสโซ่ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

39 GFPT บริษทั จีเอฟพีที จ ากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

40 GLOBAL บริษทั สยามโกลบอลเฮา้ส์ จ ากดั (มหาชน) บริการ 

41 GPSC บริษทั โกลบอล เพาเวอร์ ซินเนอร์ยี ่จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

42 GULF บริษทั กลัฟ์ เอน็เนอร์จี ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

43 GUNKUL บริษทั กนักลุเอน็จิเนียร่ิง จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

44 HANA บริษทั ฮานา ไมโครอิเลค็โทรนิคส จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี

45 HMPRO บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จ ากดั (มหาชน) บริการ 

46 INTUCH บริษทั อินทชั โฮลด้ิงส์ จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี

47 IRPC บริษทั ไออาร์พีซี จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

48 IVL บริษทั อินโดรามา เวนเจอร์ส จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 

49 JAS บริษทัจสัมิน อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี

50 JMT บริษทั เจ เอม็ ที เน็ทเวอร์ค เซอร์วสิเซ็ส จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 

51 KBANK ธนาคารกสิกรไทย จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 

52 KCE บริษทั เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี
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53 KKP ธนาคารเกียรตินาคิน จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 

54 KTB ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 

55 KTC บริษทั บตัรกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 

56 LH บริษทัแลนดแ์อนดเ์ฮา้ส์ จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

57 MAJOR บริษทั เมเจอร์ ซีนีเพลก็ซ์ กรุ้ป จ ากดั (มหาชน) บริการ 

58 MBK บริษทั เอม็ บี เค จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

59 MEGA บริษทั เมกา้ ไลฟ์ไซแอน็ซ์ จ ากดั (มหาชน) บริการ 

60 MINT บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

61 MTC บริษทั เมืองไทย แคปปิตอล จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 

62 ORI บริษทั ออริจ้ิน พร็อพเพอร์ต้ี จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

63 OSP บริษทั โอสถสภา จ ากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

64 PLANB บริษทั แพลน บี มีเดีย จ ากดั (มหาชน) บริการ 

65 PRM บริษทั พริมา มารีน จ ากดั (มหาชน) บริการ 

66 PSH บริษทั พฤกษา โฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

67 PSL บริษทั พรีเชียส ชิพป้ิง จ ากดั (มหาชน) บริการ 

68 PTG บริษทั พีทีจี เอน็เนอย ีจ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

69 PTT บริษทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

70 PTTEP บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

71 PTTGC บริษทั พีทีที โกลบอล เคมิคอล จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 

72 QH บริษทั ควอลิต้ีเฮา้ส์ จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

73 RATCH บริษทั ราช กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

74 ROBINS บริษทั โรบินสนั จ ากดั (มหาชน) บริการ 

75 RS บริษทั อาร์เอส จ ากดั (มหาชน) บริการ 

76 SAWAD บริษทั ศรีสวสัด์ิ คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 

77 SCB ธนาคารไทยพาณิชย ์จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 

78 SCC บริษทั ปูนซิเมนตไ์ทย จ ากดั(มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
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79 SGP บริษทั สยามแก๊ส แอนด ์ปิโตรเคมีคลัส์ จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

80 SIRI บริษทั แสนสิริ จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

81 SPALI บริษทั ศุภาลยั จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

82 SPRC บริษทั สตาร์ ปิโตรเลียม รีไฟน์น่ิง จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

83 STA บริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จ ากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

84 STEC บริษทั ซิโน-ไทย เอน็จีเนียร่ิงแอนดค์อนสตรัคชัน่ จ ากดั(มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

85 SUPER บริษทั ซุปเปอร์ เอนเนอร์ย ีคอร์เปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

86 TASCO บริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท ์จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

87 TCAP บริษทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 

88 THAI บริษทั การบินไทย จ ากดั (มหาชน) บริการ 

89 THANI บริษทั ราชธานีลิสซ่ิง จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 

90 TISCO บริษทั ทิสโกไ้ฟแนนเชียลกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 

91 TKN บริษทั เถา้แก่นอ้ย ฟู๊ ดแอนดม์าร์เก็ตติ้ง จ ากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

92 TMB ธนาคารทหารไทย จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 

93 TOA บริษทั ทีโอเอ เพน้ท ์(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

94 TOP บริษทั ไทยออยล ์จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

95 TPIPP บริษทั ทีพีไอ โพลีน เพาเวอร์ จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

96 TRUE บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี

97 TTW บริษทั ทีทีดบับลิว จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

98 TU บริษทั ไทยยเูน่ียน กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

99 TVO บริษทั น ้ ามนัพืชไทย จ ากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

100 WHA บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
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ชื่อ
หลักทรัพย์ 

FCF EPS ROE ROA P/BV EVA 
อัตราการ

เปลี่ยนแปลง
ราคา 

AAV 2,172,271.88  0.39  9.03  6.81  1.34  (306,401.66) 15.24  
ADVANC 27,655,116.18  10.31  67.44  17.53  12.11  (72,875,406.54) (3.29) 

AEONTS 1,515,437.00  10.18  20.88  4.42  2.02  4,251,632.02  7.53  

AMATA 1,679,763.31  1.12  10.37  7.41  1.10  3,656,099.60  (6.50) 

ANAN 1,688,770.67  #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A 18.18  

AOT 33,886,182.79  13.70  17.03  15.55  4.69  31,166,516.98  15.03  

AP (388,631.00) 0.86  14.58  9.50  1.30  9,097,063.38  40.19  

AWC 0.00  #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A 

BANPU 1,315,475.00  0.46  2.36  4.30  1.33  8,589,078.57  58.88  

BBL 2,639,849.00  16.67  8.59  1.37  0.82  71,077,649.21  4.59  

BCH 1,518,555.55  0.30  16.52  12.32  8.09  (652,212.90) 63.54  

BCP 6,869,760.21  3.47  12.73  7.51  1.20  35,013,143.22  1.52  

BCPG (2,014,073.90) 1.10  17.67  10.07  1.96  (4,561,004.15) #N/A 

BDMS 9,530,115.63  0.54  15.33  11.06  6.53  11,298,393.83  3.59  

BEC 3,923,112.19  0.61  16.41  11.65  4.77  5,930,886.06  (45.57) 

BEM 3,658,959.00  0.17  8.87  5.74  3.91  (61,075,611.47) #VALUE! 

BGRIM #VALUE! #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A 

BH 4,066,722.41  4.98  26.65  21.55  9.67  (1,326,559.45) (14.22) 

BJC (9,598,978.31) 1.54  6.64  6.62  1.96  41,126,840.90  57.61  

BLAND 8,076,755.23  #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A 19.44  

BPP (1,435,332.00) 1.74  17.24  14.10  - #VALUE! #N/A 

BTS 343,353.12  0.35  8.61  8.81  2.31  13,932,926.56  (6.04) 

CBG (405,731.11) 1.49  22.56  19.68  11.56  405,697.02  121.01  

CENTEL 4,802,864.60  1.37  18.81  10.92  5.37  (5,059,490.78) (9.66) 

CHG (243,396.20) 0.05  18.52  17.22  10.04  (105,972.85) 7.52  

CK 17,081,844.93  1.18  9.55  3.50  2.48  (8,126,625.48) 6.90  

CKP 3,976,982.67  0.01  0.31  2.37  1.47  (833,413.87) 79.80  

COM7 188,267.57  0.34  21.67  11.41  8.52  756,846.66  154.37  
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ชื่อ
หลักทรัพย์ 

FCF EPS ROE ROA P/BV EVA 
อัตราการ

เปลี่ยนแปลง
ราคา 

CPALL 28,259,463.40  1.85  36.04  8.39  13.69  36,849,454.01  59.24  

CPF 4,653,565.00  1.99  11.76  7.15  1.84  (53,394,281.87) 61.20  

CPN 14,515,429.62  2.06  18.87  11.24  5.11  7,902,999.62  20.74  

DELTA 4,305,039.95  #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A 6.54  

DTAC 17,497,338.36  0.88  7.67  3.67  3.30  (85,780,903.71) 24.79  

EA (1,118,983.45) 0.87  32.70  11.38  10.52  (27,175,119.59) 32.22  

EGCO 19,266,477.53  15.81  10.45  6.91  1.31  35,237,463.56  31.35  

EPG 1,251,800.52  0.51  16.24  13.50  3.76  403,390.59  (1.53) 

ERW 1,340,605.79  0.15  7.63  6.00  2.32  611,671.50  5.14  

ESSO 7,966,917.00  1.92  38.54  15.08  2.43  1,228,533.11  156.00  

GFPT 1,394,057.65  1.31  16.45  12.59  1.81  701,475.18  48.48  

GLOBAL 0.00  0.41  9.59  7.95  4.16  #N/A 101.11  

GPSC 1,468,771.24  1.80  7.38  6.02  1.52  (3,082,607.00) 67.79  

GULF (31,065,787.33) #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A 

GUNKUL (4,792,358.71) 0.08  6.26  4.44  3.89  (18,484,340.18) 25.56  

HANA 3,764,286.82  2.62  10.69  9.59  1.60  2,721,948.93  10.49  

HMPRO 5,120,762.24  0.31  23.99  11.34  8.30  8,702,146.16  50.00  

INTUCH 19,082,155.32  5.11  62.30  32.77  6.49  5,663,735.01  (4.33) 

IRPC 1,859,794.81  0.48  12.41  6.81  1.23  41,751,793.52  #N/A 

IVL 8,451,410.00  3.15  19.18  9.43  1.87  (11,093,462.61) #N/A 

JAS (11,498,600.61) 0.46  22.99  8.64  5.25  (62,177,598.31) #N/A 

JMT (1,486,195.89) 0.78  16.11  8.53  4.49  #N/A #N/A 

KBANK 166,976,485.00  16.79  13.23  2.07  1.37  #N/A #N/A 

KCE 4,452,374.85  5.23  33.65  19.48  7.70  2,654,153.40  74.29  

KKP 8,384,923.00  6.55  14.18  2.76  1.28  2,875,028.96  62.76  

KTB (10,458,038.00) 2.31  12.42  1.48  0.91  20,718,966.09  5.99  

KTC 0.00  9.68  26.19  4.87  3.65  #N/A 41.18  

LH 7,015,251.67  0.73  18.62  11.10  2.59  15,719,674.76  3.70  



112 

 

 

ชื่อ
หลักทรัพย์ 

FCF EPS ROE ROA P/BV EVA 
อัตราการ

เปลี่ยนแปลง
ราคา 

MAJOR 1,487,669.00  1.33  17.98  10.96  4.43  3,441,594.02  (7.09) 

MBK 643,239.06  #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A 2.11  

MEGA 1,127,659.00  0.92  17.64  12.28  4.97  587,436.57  53.03  

MINT (8,337,620.52) 1.50  18.77  9.25  4.34  (29,076,573.73) (1.38) 

MTC (8,862,152.19) 0.69  23.72  9.66  8.43  435,554.25  15.96  

ORI (1,951,467.93) 0.58  32.35  16.00  4.64  2,587,309.18  9.45  

OSP 0.00  #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A 

PLANB 94,094.75  0.10  11.54  12.04  6.73  162,962.96  (18.31) 

PRM (4,633,088.62) #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A 

PSH 747,847.75  2.72  16.77  11.81  - #VALUE! #N/A 

PSL 351,635.42  #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A 47.75  

PTG 2,033,192.04  0.64  25.03  14.37  12.85  5,037,140.60  151.92  

PTT 290,882,510.42  32.68  12.96  8.36  1.44  268,815,820.07  52.46  

PTTEP 123,039,991.47  2.76  3.15  4.37  0.96  95,985,545.69  68.12  

PTTGC 43,188,857.15  5.74  10.72  8.60  1.19  49,436,718.08  26.00  

QH 3,141,913.89  0.29  13.87  7.28  1.24  (1,840,314.16) 12.17  

RATCH 8,378,789.22  4.25  10.07  8.82  1.21  4,577,388.35  5.26  

ROBINS 3,443,934.20  #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A 45.98  

RS (266,913.52) (0.10) (7.39) (0.96) 6.78  (951,609.99) (23.53) 

SAWAD (4,805,164.98) 1.92  34.54  14.00  6.96  448,597.18  (11.45) 

SCB 70,327,441.00  14.01  14.84  2.08  1.59  247,564,297.41  27.62  

SCC 61,801,048.00  46.74  25.14  15.49  2.62  1,109,712.60  7.83  

SGP 3,483,469.35  1.22  11.57  5.84  1.27  (12,144,814.62) 17.31  

SIRI 8,871,537.56  0.24  12.23  6.95  0.89  9,842,269.71  9.21  

SPALI 1,327,431.58  2.85  22.85  13.29  1.97  20,894,715.26  37.36  

SPRC #N/A 2.00  22.15  18.21  1.43  #N/A 37.02  

STA (10,794,626.93) (0.59) (3.69) (0.73) 1.39  52,051,995.67  127.72  

STEC 1,719,746.83  0.91  14.06  7.33  4.46  5,836,954.96  11.00  
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ชื่อ
หลักทรัพย์ 

FCF EPS ROE ROA P/BV EVA 
อัตราการ

เปลี่ยนแปลง
ราคา 

SUPER (7,249,396.89) 0.01  3.21  3.90  3.66  (55,629,868.05) 29.91  

TASCO 3,220,572.00  2.01  27.67  21.40  2.66  4,351,126.08  (53.09) 

TCAP 23,506,738.00  5.16  10.98  1.37  0.92  (1,929.26) 20.55  

THAI 37,952,545.47  #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A 146.74  

THANI 0.00  0.36  18.41  3.51  2.66  #N/A 66.14  

TISCO (14,988,695.00) 6.25  16.88  2.26  1.61  4,291,024.24  41.76  

TKN 290,387.89  0.57  38.46  33.42  19.46  241,658.61  227.49  

TMB (38,295,185.00) 0.19  10.27  1.20  1.13  1,091,235.84  (13.22) 

TOA 839,344.59  #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A 

TOP 24,128,226.34  10.40  21.30  13.34  1.46  68,722,469.21  9.47  

TPIPP 0.00  #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A 

TRUE (37,135,294.35) (0.09) (2.74) 1.05  1.79  18,269,607.30  8.32  

TTW 3,046,720.50  0.62  21.64  13.48  3.92  (2,271,977.42) 0.94  

TU 7,561,650.14  1.10  11.80  6.42  2.37  83,226,111.34  22.09  

TVO 1,963,533.78  3.41  34.26  30.58  4.03  1,835,366.93  80.80  

WHA (1,571,110.89) 0.20  14.46  8.34  2.21  (16,622,390.93) 3.50  
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ชื่อ
หลักทรัพย์ 

FCF EPS ROE ROA P/BV EVA 
อัตราการ

เปลี่ยนแปลง
ราคา 

AAV 85,739.29  0.30  6.83  5.54  1.34  (7,059,985.02) 1.65  

ADVANC 51,220,703.42  10.12  64.76  14.73  13.59  (31,971,681.65) 29.93  

AEONTS 927,039.00  9.61  18.58  4.15  1.79  1,124,567.69  0.00  

AMATA 238,544.00  1.32  11.50  8.04  2.24  (11,335,505.89) 126.09  

ANAN (5,599,752.58) #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A 19.43  

AOT 25,169,024.14  1.45  16.37  15.62  7.39  22,478,210.61  70.85  

AP (6,563,242.00) 1.00  15.38  9.88  1.42  10,776,767.04  22.00  

AWC 0.00  #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A 

BANPU (3,229,778.00) 1.55  9.62  8.05  1.21  (10,125,149.08) 1.56  

BBL 74,211,520.00  17.29  8.46  1.37  0.98  76,763,195.01  26.65  

BCH 1,439,771.52  0.37  18.42  13.13  8.18  (968,418.09) 9.46  

BCP 12,264,083.36  4.20  13.57  7.32  1.32  (5,439,692.15) 21.64  

BCPG 2,655,737.31  1.01  14.46  8.54  3.37  163,935.14  70.00  

BDMS (4,462,398.06) 0.66  17.20  12.78  5.50  (40,655,636.14) (9.52) 

BEC 3,315,765.29  0.03  0.92  1.71  3.89  (7,220,606.55) (21.08) 

BEM 7,129,072.00  0.20  10.28  6.00  3.89  12,117,132.02  3.36  

BGRIM 3,029,373.23  0.96  17.32  7.12  4.11  (3,785,317.72) #N/A 

BH 5,038,167.85  5.41  25.55  22.01  8.86  5,793,771.56  4.42  

BJC (2,848,167.80) 1.31  4.96  4.14  2.52  (69,971,984.84) 31.34  

BLAND 9,990,302.35  #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A 4.07  

BPP (2,947,840.00) 1.36  10.91  10.39  2.02  424,455.53  4.51  

BTS (4,961,999.99) 0.17  4.57  4.46  2.38  19,153,479.38  (2.92) 

CBG (2,696,058.05) 1.25  17.81  9.95  11.68  (4,477,009.49) 5.90  

CENTEL 5,225,285.59  1.48  18.15  11.02  7.07  2,482,698.29  46.54  

CHG 466,729.31  0.05  17.59  15.05  6.99  (355,430.51) (26.57) 

CK 2,511,215.58  1.07  8.05  3.83  2.03  (12,958,842.65) (14.52) 

CKP (1,117,882.63) 0.02  0.89  2.66  1.69  (8,120,411.59) 13.48  

COM7 (29,180.43) 0.51  28.41  13.37  9.38  8,521,261.21  24.43  
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ชื่อ
หลักทรัพย์ 

FCF EPS ROE ROA P/BV EVA 
อัตราการ

เปลี่ยนแปลง
ราคา 

CPALL 38,891,281.22  2.14  30.50  8.84  9.87  (14,128,025.32) 23.20  

CPF 4,372,584.00  1.91  10.12  5.09  1.22  (20,873,556.64) (18.64) 

CPN 26,719,900.65  3.02  23.84  14.06  6.42  11,570,963.72  50.22  

DELTA 3,139,068.81  #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A (10.12) 

DTAC 19,383,397.78  0.89  7.50  3.38  4.04  (37,826,277.54) 29.80  

EA 4,487,139.33  1.02  29.31  11.53  14.22  (6,232,110.26) 76.47  

EGCO 11,716,239.59  22.45  14.05  6.15  1.32  25,144,275.02  8.54  

EPG 1,912,162.16  0.49  14.45  11.81  3.15  1,060,253.22  (12.40) 

ERW 819,866.08  0.20  9.96  6.98  4.29  (3,824,019.13) 93.33  

ESSO 12,213,472.00  2.11  29.79  15.89  2.39  4,825,139.64  37.50  

GFPT 1,873,885.44  1.39  15.41  12.24  1.51  210,675.47  (4.08) 

GLOBAL (12,852,221.00) 0.42  10.87  7.64  5.02  3,662,201.55  (1.38) 

GPSC 2,035,773.07  2.12  8.39  6.71  2.85  788,786.47  93.29  

GULF (21,350,854.16) 3.18  18.71  6.58  - #VALUE! #N/A 

GUNKUL (3,590,317.86) 0.09  6.94  4.82  3.20  (17,605,618.47) (18.23) 

HANA 3,093,811.47  3.59  14.21  12.53  1.71  2,513,477.73  12.66  

HMPRO 7,642,793.02  0.37  27.05  12.53  9.84  (2,045,532.01) 25.49  

INTUCH 13,751,091.11  3.33  38.07  17.68  6.72  8,778,252.34  13.07  

IRPC 13,355,246.20  0.56  13.48  8.75  1.73  (17,452,072.82) 46.88  

IVL 14,565,202.00  3.98  20.26  8.71  2.57  (29,533,783.24) 58.96  

JAS 295,419.52  0.42  22.61  8.01  4.41  6,679,895.14  (10.13) 

JMT (737,749.66) 1.06  18.59  10.61  5.81  #N/A 51.96  

KBANK (88,944,221.00) 14.35  10.24  1.69  1.62  #N/A 30.70  

KCE 3,200,482.10  4.34  23.98  15.74  4.56  663,304.04  (32.17) 

KKP 8,031,289.00  6.78  14.06  2.82  1.68  2,675,229.08  34.32  

KTB 4,397,312.00  1.61  7.99  1.04  0.95  20,087,581.78  8.47  

KTC 0.00  12.82  28.86  5.82  4.11  #N/A 34.78  

LH 7,414,217.45  0.88  21.57  12.97  2.66  24,126,398.82  7.14  
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ชื่อ
หลักทรัพย์ 

FCF EPS ROE ROA P/BV EVA 
อัตราการ

เปลี่ยนแปลง
ราคา 

MAJOR 2,396,420.00  1.33  18.29  11.33  4.05  (4,948,794.39) (11.45) 

MBK (747,583.39) #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A 33.79  

MEGA 908,249.00  1.29  22.43  15.90  7.80  1,510,956.37  74.26  

MINT 3,907,396.20  1.22  12.78  7.20  5.20  (6,584,100.54) 22.38  

MTC (8,311,737.00) 1.18  31.99  10.12  9.97  1,457,601.01  56.88  

ORI (158,566.91) 1.26  55.25  17.88  10.23  41,429,389.34  237.74  

OSP (2,616,028.30) #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A 

PLANB 606,623.32  0.13  13.73  14.49  6.65  469,886.79  10.34  

PRM 1,896,401.86  0.33  16.61  10.27  4.21  454,188.26  #N/A 

PSH 440,847.63  2.50  14.88  10.61  1.42  3,653,733.10  4.44  

PSL 4,207,282.03  #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A 28.05  

PTG (274,798.76) 0.55  18.87  8.23  7.46  1,542,440.83  (33.44) 

PTT 327,424,400.08  46.74  17.09  10.84  1.59  285,680,148.88  18.28  

PTTEP 133,606,070.19  4.54  5.25  5.25  1.06  158,051,998.32  3.90  

PTTGC 63,780,712.15  8.79  15.09  12.06  1.45  58,405,953.04  34.92  

QH 4,216,502.78  0.32  14.50  7.85  1.45  5,985,431.16  25.58  

RATCH 4,848,945.05  4.21  9.73  8.77  1.25  (2,392,134.21) 8.50  

ROBINS 4,856,151.16  #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A 14.96  

RS 1,109,809.08  0.34  27.21  12.23  21.09  (950,415.38) 255.77  

SAWAD 1,376,666.00  2.45  32.78  11.98  8.21  2,704,210.21  64.52  

SCB 2,677,250.00  12.69  12.37  1.80  1.44  177,764,772.65  (1.64) 

SCC 57,028,643.00  45.87  21.97  14.48  2.30  48,927,124.97  (2.42) 

SGP 2,818,025.65  3.06  27.01  13.21  2.16  6,028,724.88  99.18  

SIRI 2,065,536.26  0.20  9.64  5.25  1.14  36,158,833.97  31.33  

SPALI 2,637,665.62  3.39  22.96  13.83  1.56  11,061,436.78  (5.20) 

SPRC #N/A 2.05  21.22  18.36  1.84  #N/A 37.90  

STA (4,487,770.63) (1.05) (6.72) (0.35) 1.12  (53,954,736.83) (36.37) 

STEC 5,323,020.54  (0.40) (6.24) (2.66) 3.38  34,418,991.01  (15.68) 



118 

 

 

ชื่อ
หลักทรัพย์ 

FCF EPS ROE ROA P/BV EVA 
อัตราการ

เปลี่ยนแปลง
ราคา 

SUPER 5,962,641.00  0.05  10.63  6.30  2.54  (4,794,313.70) (23.03) 

TASCO 2,486,632.00  1.63  20.33  15.55  2.78  2,516,262.49  17.37  

TCAP 2,280,014.00  6.01  11.78  1.56  1.09  25,874,778.08  27.84  

THAI 30,480,591.08  #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A (23.79) 

THANI 0.00  0.47  21.17  3.86  4.92  #N/A 105.71  

TISCO 29,132,276.00  7.61  18.50  2.66  2.14  16,151,269.02  46.89  

TKN (6,154.10) 0.44  27.67  25.22  14.16  751,200.01  (25.36) 

TMB 18,872,025.00  0.20  10.01  1.29  1.51  134,995,796.76  43.81  

TOA 1,793,991.42  1.03  37.01  18.37  - #VALUE! #N/A 

TOP 38,116,314.23  12.18  21.70  15.31  1.83  34,728,406.49  43.25  

TPIPP 0.00  0.33  15.93  11.84  2.84  #N/A #N/A 

TRUE (26,780,619.29) 0.07  1.76  2.61  1.62  30,894,885.54  (13.29) 

TTW (6,435,883.98) 0.67  22.83  15.17  4.52  #VALUE! 17.76  

TU 4,836,856.00  1.26  13.73  5.96  2.13  (86,170,512.09) (5.24) 

TVO 344,950.14  1.64  15.86  13.96  3.13  2,331,846.16  (26.54) 

WHA 1,207,164.52  0.23  14.00  7.69  2.72  (23,160,351.75) 35.14  
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ชื่อ
หลักทรัพย์ 

FCF EPS ROE ROA P/BV EVA 
อัตราการ

เปลี่ยนแปลง
ราคา 

AAV 2,156,851.00  0.01  0.33  1.06  0.98  (1,208,390.97) (31.71) 

ADVANC 71,498,979.28  9.98  55.05  14.20  10.12  57,170,364.58  (9.69) 

AEONTS (5,541,158.00) 11.87  20.16  4.84  2.68  3,660,329.46  75.85  

AMATA 1,747,124.37  0.95  7.98  5.92  1.71  5,876,584.02  (20.77) 

ANAN (7,430,273.38) #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A (45.08) 

AOT 31,109,149.41  1.76  18.29  17.56  6.38  25,462,086.56  (5.51) 

AP (3,073,327.00) 1.23  16.80  10.20  0.81  68,234.75  (34.43) 

AWC (34,021,665.74) #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A 

BANPU 11,217,770.00  1.30  7.95  8.11  0.93  42,936,495.18  (24.10) 

BBL (22,588,791.00) 18.51  8.67  1.43  0.96  79,225,666.10  0.50  

BCH 836,067.27  0.44  20.00  13.11  7.66  (2,137,061.15) 3.09  

BCP 5,122,413.95  1.79  5.57  4.56  0.97  6,735,745.51  (22.09) 

BCPG 3,418,764.29  1.11  15.04  8.94  2.00  5,686,416.49  (36.13) 

BDMS 11,867,543.70  0.59  13.78  10.58  5.63  39,791,333.79  18.66  

BEC 3,109,755.02  (0.17) (5.29) (1.50) 1.53  (165,593.07) (63.21) 

BEM 8,104,298.00  0.35  15.98  8.27  4.18  17,698,798.02  25.97  

BGRIM (3,222,507.59) 0.71  9.83  6.40  3.62  (43,260,551.34) (7.83) 

BH 5,262,160.67  5.70  23.82  21.57  7.84  3,882,094.67  (0.79) 

BJC 17,663,296.00  1.66  6.13  4.28  1.87  150,703,164.55  (23.11) 

BLAND 3,455,092.00  #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A (15.64) 

BPP (1,037,635.00) 1.25  9.60  8.81  1.71  2,918,848.54  (12.55) 

BTS (8,810,093.26) 0.37  10.67  6.56  2.87  21,735,016.31  15.06  

CBG (191,146.01) 1.16  16.21  10.70  4.62  (3,714,355.14) (61.92) 

CENTEL 4,469,462.27  1.61  17.82  11.33  4.35  1,140,126.00  (31.33) 

CHG 297,109.87  0.06  18.47  14.80  6.09  327,207.77  (8.57) 

CK 5,694,100.11  1.47  10.20  4.76  1.68  12,434,682.80  (5.66) 

CKP 4,670,381.83  0.08  3.32  4.08  2.00  2,547,610.36  22.77  

COM7 954,217.53  0.74  35.16  15.50  7.42  349,163.14  (4.91) 
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ชื่อ
หลักทรัพย์ 

FCF EPS ROE ROA P/BV EVA 
อัตราการ

เปลี่ยนแปลง
ราคา 

CPALL 36,333,408.62  2.22  26.14  8.81  7.76  53,102,365.80  (10.71) 

CPF 9,153,357.00  1.82  9.31  6.44  1.26  (20,315,016.25) 2.50  

CPN 17,169,064.34  2.50  17.59  9.82  5.24  41,010,554.52  (12.32) 

DELTA 3,623,669.84  #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A (5.12) 

DTAC 9,971,239.54  (1.85) (17.08) (3.35) 3.81  36,664,369.94  (11.73) 

EA (5,174,934.78) 1.33  30.33  11.91  9.01  (3,921,953.97) (19.05) 

EGCO 16,615,655.89  40.03  22.60  12.82  1.29  80,705,499.52  14.81  

EPG 1,563,336.86  0.35  9.91  8.11  1.88  1,238,052.82  (39.38) 

ERW 806,181.67  0.21  9.95  6.77  2.97  (1,323,386.56) (27.59) 

ESSO 3,017,319.00  0.64  8.24  4.79  1.24  27,977,369.10  (42.05) 

GFPT 2,043,492.80  0.83  8.43  7.77  1.22  478,905.99  (14.89) 

GLOBAL 786,047.00  0.50  14.30  9.16  5.48  322,530.47  19.49  

GPSC 4,558,616.62  2.24  8.55  7.47  2.22  2,609,452.93  (18.75) 

GULF (14,715,427.08) 1.42  8.52  5.40  4.80  (15,017,222.43) 25.38  

GUNKUL (3,768,707.77) 0.15  12.04  6.31  2.42  (9,821,310.26) (29.29) 

HANA 1,366,595.95  2.95  11.37  10.14  1.25  1,584,869.35  (25.84) 

HMPRO 8,820,254.12  0.43  29.12  13.85  10.97  17,552,172.19  18.75  

INTUCH 13,658,270.17  3.58  38.51  23.25  5.29  14,233,256.12  (15.11) 

IRPC 20,628,125.13  0.38  8.85  5.93  1.32  13,832,516.99  (18.44) 

IVL (21,999,897.00) 4.61  20.21  10.39  2.11  8,564,800.70  1.88  

JAS (2,387,297.45) 0.63  31.78  11.95  2.13  (23,336,239.81) (37.18) 

JMT (956,503.79) 0.60  17.67  9.77  3.03  #N/A (27.74) 

KBANK 153,009,723.00  16.07  10.61  1.80  1.19  #N/A (20.26) 

KCE 2,920,045.66  1.72  17.38  12.19  2.66  3,029,747.06  (36.56) 

KKP 16,355,614.00  7.14  14.47  2.61  1.36  6,657,516.97  (16.40) 

KTB 18,811,831.00  2.04  9.60  1.36  0.90  59,361,315.93  0.00  

KTC 0.00  1.99  35.53  8.37  5.20  #N/A 63.98  

LH 8,358,187.83  0.88  20.94  11.71  2.45  5,734,677.34  (5.71) 
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ชื่อ
หลักทรัพย์ 

FCF EPS ROE ROA P/BV EVA 
อัตราการ

เปลี่ยนแปลง
ราคา 

MAJOR 2,711,452.00  1.43  19.86  12.06  2.95  3,254,126.03  (28.97) 

MBK 54,788.71  #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A 6.19  

MEGA 676,407.00  1.39  21.99  15.72  4.70  1,498,519.52  (34.66) 

MINT (74,492,726.93) 1.18  9.13  5.16  2.58  (199,573,120.66) (22.29) 

MTC (7,089,249.73) 1.75  34.96  10.75  9.20  2,750,720.37  26.45  

ORI 1,059,145.22  1.37  53.15  18.43  2.41  7,184,032.69  (48.71) 

OSP 4,027,706.04  1.48  28.06  19.68  - #VALUE! #N/A 

PLANB 503,535.03  0.18  16.85  18.12  5.54  902,213.64  (4.69) 

PRM 497,504.60  0.28  11.20  9.05  2.00  (156,463.85) (49.51) 

PSH 1,419,192.41  2.75  15.23  10.16  0.97  23,559,171.64  (26.38) 

PSL 3,321,435.13  #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A (17.62) 

PTG 2,761,563.34  0.37  11.85  5.31  2.73  2,666,300.43  (60.55) 

PTT 230,532,153.53  4.15  14.13  10.75  1.54  231,783,069.50  4.55  

PTTEP 102,437,955.53  8.69  9.45  10.72  1.18  101,949,229.88  13.50  

PTTGC 28,296,305.08  8.89  14.04  10.36  1.10  16,832,317.06  (16.18) 

QH 1,192,147.26  0.35  14.88  8.76  1.10  6,888,811.37  (19.14) 

RATCH 4,561,118.88  3.85  9.07  7.63  1.23  2,260,289.89  (6.45) 

ROBINS 5,634,034.94  #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A (13.01) 

RS 1,231,906.64  0.53  33.64  16.72  9.32  173,113.76  (46.67) 

SAWAD (1,617,367.00) 2.41  26.01  10.26  4.68  2,620,309.07  (27.21) 

SCB 37,919,976.00  11.79  10.78  1.60  1.22  219,055,757.84  (11.00) 

SCC 63,067,416.00  37.29  16.63  11.48  1.96  36,747,959.85  (9.92) 

SGP (2,147,222.07) 0.47  8.25  4.50  1.44  15,606,417.77  (30.04) 

SIRI (5,832,048.70) 0.14  6.67  3.58  0.58  (2,665,837.79) (45.87) 

SPALI 5,032,717.00  2.92  18.71  12.79  1.24  (205,620.70) (23.21) 

SPRC #N/A 0.52  5.61  4.97  0.98  #N/A (43.86) 

STA 10,461,947.05  1.34  8.67  5.72  0.88  (13,089,355.44) 0.00  

STEC 8,153,503.66  1.06  16.03  5.24  3.01  38,517,431.21  (12.82) 
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ชื่อ
หลักทรัพย์ 

FCF EPS ROE ROA P/BV EVA 
อัตราการ

เปลี่ยนแปลง
ราคา 

SUPER 3,593,636.00  0.04  7.90  5.67  1.07  (3,495,820.77) (54.70) 

TASCO (2,189,720.00) 0.36  4.48  4.50  1.96  15,216,646.69  (34.98) 

TCAP (4,007,866.00) 6.74  12.27  1.76  0.89  21,761,730.15  (11.56) 

THAI 25,903,472.10  #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A (30.06) 

THANI (5,339,089.24) 0.54  25.59  4.71  3.34  #N/A (13.77) 

TISCO (4,500,225.00) 8.76  19.41  2.83  1.75  6,233,450.90  (11.58) 

TKN (196,112.40) 0.33  21.16  15.29  5.19  1,398,261.86  (61.48) 

TMB 359,600.00  0.26  12.30  1.67  0.99  (4,961,712.79) (27.15) 

TOA 1,647,775.69  0.90  20.44  15.81  7.41  818,347.07  1.54  

TOP 16,996,433.36  4.97  8.32  6.57  1.07  22,461,581.64  (35.99) 

TPIPP (20,710,139.00) 0.44  15.02  13.12  1.90  (17,432,760.67) (30.67) 

TRUE 7,579,182.31  0.21  5.27  4.26  1.22  (79,568,405.34) (16.13) 

TTW 13,824,792.44  0.71  23.53  16.52  4.24  29,509,631.69  (1.59) 

TU 11,651,143.00  0.68  7.43  4.52  1.82  26,028,374.24  (18.59) 

TVO 3,541,037.52  2.31  22.42  20.37  2.61  946,886.56  (10.92) 

WHA 172,873.66  0.20  11.08  7.08  2.39  7,522,457.45  7.00  
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ประวัติผู้ศึกษา 
 

ชื่อ–สกุล นายพิพัฒน์ สร้อยทอง 
วัน เดือน ปีเกิด 11 พฤศจิกายน 2532 
สถานที่เกิด กรุงเทพมหานคร 
วุฒิการศึกษา ปริญญาตรี บริหารธุรกิจบัณฑิต 
 มหาวิทยาลัยราชมงคล รัตนโกสินทร์ 
ต าแหน่งหน้าที่ในปัจจุบัน นักวิชาการตรวจเงินแผ่นดิน ปฏิบัติการ  
  ส านักงานการตรวจเงินแผ่นดิน 
ที่อยู่ปัจจุบัน 77 ซอยหมู่บ้านเศรษฐกิจ 27 แขวงบางแคเหนือ  
  เขตบางแค กรุงเทพมหานคร 

 
 

 


