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การศึึกษาน้ี้�มีีวััตถุุประสงค์์ เพื่่�อศึึกษาผลกระทบของกำำ�ไรต่่อหุ้้�น (Earnings Per Share: EPS) และมููลค่่าเพ่ิ่�มทาง
เศรษฐกิิจ (Economic Value Added: EVA) ที่่�มีีต่่อมููลค่่ากิิจการ (Firm value) ของบริิษัทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์
แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มดััชนีี SET100 โดยใช้้มูลค่่าสุุทธิิของกิิจการ (Enterprise Value: EV) ราคาหลักทรััพย์์ (Stock 
Price: SP) และอััตราส่่วน Tobin’s Q (TQ) เป็็นตัววััดมููลค่่ากิิจการ กลุ่่�มตััวอย่่างที่่� ใช้้ในการศึึกษาครั้้�งน้ี้� ได้้แก่่ บริิษััท
จดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มดััชนีี SET100 สำำ�หรับระยะเวลา 5 ปีี ตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2562–2566 
โดยไม่่รวมบริิษัทจดทะเบีียนที่่�อยู่่�ในกลุ่่�มอุตสาหกรรมธุรกิิจการเงิิน อสัังหาริิมทรััพย์์และก่่อสร้้าง และทรััพยากร ซ่ึ่�งมีี
กลุ่่�มตััวอย่่างจำำ�นวน 159 ตััวอย่่าง โดยเก็็บรวบรวมข้้อมููลจากงบการเงิิน รายงานประจำำ�ปีี ฐานข้้อมููล SETSMART 
โดยนำำ�ข้้อมููลที่่�ได้้มาวิิเคราะห์์โดยอาศััยวิิธีีการทางสถิิติิ ได้้แก่่ การวิิเคราะห์์ข้้อมููลด้้วยสถิิติิเชิิงพรรณนา การวิิเคราะห์์
สััมประสิิทธิ์์�สหสัมพันธ์์ และการวิิเคราะห์์ถดถอยเชิิงพหุุคููณ

ผลการศึึกษาพบว่่า กำำ�ไรต่่อหุ้้�นส่่งผลกระทบเชิิงบวกกัับมููลค่่ากิิจการที่่�วััดด้้วยมููลค่่าสุุทธิิของกิิจการ ราคาหลัักทรััพย์์ 
และอััตราส่่วน Tobin’s Q อย่่างมีีนััยสำำ�คััญทางสถิิติิ นอกจากน้ี้�มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจส่่งผลกระทบเชิิงบวกกัับ 
มููลค่่ากิิจการที่่�วััดด้้วยมููลค่่าสุุทธิิของกิิจการอย่่างมีีนััยสำำ�คััญทางสถิิติิเช่่นกััน อย่่างไรก็็ตาม มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจ 
ไม่่ส่่งผลกระทบต่่อราคาหลักทรััพย์์ และอััตราส่่วน Tobin’s Q ซ่ึ่�งสะท้้อนให้้เห็็นว่่า กำำ�ไรต่่อหุ้้�นเป็็นตัวชี้�วััดที่่�ผู้้�ลงทุุน 
ให้้ความสำำ�คัญเป็็นลำำ�ดัับแรกและกำำ�ไรต่่อหุ้้�นมีีผลต่่อการประเมิินมูลค่่ากิิจการมากกว่่ามููลค่่าเพ่ิ่�มทางเศรษฐกิิจ
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The objective of this study is to examine the effect of earnings per share (EPS) and economic 
value added (EVA) on firm value of listed companies on the Stock Exchange of Thailand in the SET100 
Index. Firm values are measured by enterprise value (EV), stock price (SP), and Tobin’s Q ratio (TQ). 
The sample in this study consists of companies listed on the Stock Exchange of Thailand in the 
SET100 Index over a five-year period from 2019 to 2023. The study excludes listed companies in the 
Financial, Property and Construction, and Resource Industry. Total number of samples is 159 firms‑years. 
Data is collected from financial statements, annual reports, and financial data from the SETSMART of 
the Stock Exchange of Thailand. The collected data is analyzed by using statistical methods including 
descriptive statistics, correlation coefficient analysis, and multiple regression analysis.

The results show that earnings per share have the positive effect on firm value as measured by 
enterprise value, stock price, and Tobin’s Q ratio. Additionally, the economic value added has a 
significant and positive effect on firm value as measured by enterprise value. However, the economic 
value added shows no impact on stock prices and Tobin’s Q ratio. This can be implied that earnings 
per share are the prioritized indicator for investors in determining firm value. It also influences the 
assessment of firm value more than that of economic value added.
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ผลกระทบของกำำ�ไรต่่อหุ้้�นและมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจที่่�มีีต่่อมููลค่่ากิิจการของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มดััชนีี  SET100

ท่ี่�มาและความสำำ�คััญของปััญหา
ในปััจจุุบัันจากภาวะเศรษฐกิิจที่่�มีีการแข่่งขัันที่่�รุุนแรงมากขึ้้�น บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

โดยเฉพาะในกลุ่่�มดััชนีี SET100 ต้้องเผชิญกัับความท้้าทายในการรักษาและเพิ่่�มมููลค่่าให้้แก่่กิิจการ การเลืือกใช้้ตัวชี้้�วััด

ทางการเงิิน เพื่่�อประเมิินศัักยภาพของกิิจการมีบทบาทสำคััญในกระบวนการตัดสิินใจของผู้้�บริหาร นัักลงทุุน และผู้้�ถืือหุ้้�น 

ซึ่่�งการวััดผลการดำเนิินงาน โดยใช้้อััตราส่่วนจากงบการเงิินในอดีีตเพีียงอย่่างเดีียวอาจไม่่สะท้้อนถึึงผลการดำเนิินงาน 

ที่่�แท้้จริิงของกิิจการได้้ (Saensuriwong, Saensuriwong, Chanpan, Nuengsittha, & Jantanon, 2022) และอััตราส่่วน

ทางการเงิินยัังไม่่ได้้คำนึึงถึึงต้้นทุุนเงิินทุุน (Cost of Capital) และโครงสร้้างเงิินทุุน (Capital structure) ซ่ึ่�งอาจส่่งผล

ให้้เกิิดความเสี่่�ยงในการตีความข้้อมููลที่่�คลาดเคลื่่�อน (Harinanon, 2017) ขณะเดีียวกัันมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจ (Economic 

Value Added: EVA) เป็็นตััวชี้้�วััดทางการเงิินที่่�สำคััญและนิิยมใช้้วิิเคราะห์์ประสิิทธิิภาพการดำเนิินงานของบริิษััท เนื่่�องจาก

ตััวชี้้�วััดนี้้�พิิจารณาถึึงต้้นทุุนของเงิินทุุน ซึ่่�งสะท้้อนการสร้้างมููลค่่าที่่�ชััดเจนมากกว่่าผลกำไร การประเมิินความสามารถในการ

ทำกำไรที่่�สะท้้อนถึึงการสร้้างมููลค่่าให้้กัับกิิจการในระยะยาว (Maho, 2018) ในการศึึกษานี้้� ใช้้บริิษััทจดทะเบีียน 

ในตลาดหลักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มดััชนีี SET100 เป็็นกลุ่่�มตััวอย่่าง เนื่่�องจากบริษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรัพย์์

แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มดััชนีี SET100 ประกอบด้้วยบริิษััทจำนวน 100 บริิษััทที่่�มีีบทบาทสำคััญในตลาดทุุนไทยที่่�สะท้้อน

ความเคลื่่�อนไหวของราคาหุ้้�น 100 ตััวแรกที่่�มีีมููลค่่าหลักทรัพย์์ตามราคาตลาดสููงที่่�สุุด และมีีสภาพคล่่องสููง หุ้้�นกลุ่่�มนี้้� 

จะเป็็นบริษััทขนาดใหญ่่และขนาดกลางที่่�ครอบคลุุมหลายอุุตสาหกรรมที่่�เติิบโตสููง (The Stock Exchange of Thailand, 

n.d.) จึึงเป็็นที่่�น่่าสนใจว่่า ข้้อมููลกำไรทางบััญชีีหรืือมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจจะเป็็นข้้อมููลที่่�นัักลงทุุนใช้้ในการกำหนด 

มููลค่่ากิิจการมากน้้อยกว่่ากััน

ทั้้�งนี้้� จากแนวคิิดตลาดหลักทรัพย์์ที่่�มีีประสิิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis: EMH) ที่่�ระบุุว่่า หาก

ตลาดหลักทรัพย์์มีีประสิิทธิภาพ ราคาหลักทรัพย์์ย่่อมสะท้้อนข้้อมููลที่่�ประกาศต่่อสาธารณชน (Fama, 1970; Fama, 1991) 

และทฤษฎีการส่่งสััญญาณ (Signaling Theory) ที่่�ระบุุว่่า ผู้้�ส่่งสััญญาณ ในที่่�นี้้�คืือ ผู้้�บริหารมีข้้อมููลที่่�มากกว่่าและดีีกว่่า

ผู้้�รัับสััญญาณ ในที้้�นี้้�คืือ นัักลงทุุน (Spence, 1973) ซึ่่�งข้้อมููลทางการบััญชีีถืือเป็็นข้้อมููลที่่�ประกาศและเผยแพร่่ต่่อสาธารณชน 

โดยกำไรต่่อหุ้้�นและมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจถืือเป็็นตััววััดผลดำเนิินงานที่่�สำคััญของกิิจการ และเป็็นสััญญาณอย่่างหนึ่่�ง 

ที่่�ผู้้�บริิหารส่่งข้้อมููลไปยัังผู้้�ใช้้งบการเงิินและถืือเป็็นข้้อมููลที่่�นัักลงทุุนสามารถใช้้ในการวิิเคราะห์์ปััจจััยพื้้�นฐาน เพื่่�อกำหนด

มููลค่่าของกิิจการได้้ (Taweetheeratham, 2015) อีีกทั้้�งจากทฤษฎีีตััวแทน ที่่�ระบุุว่่า ผู้้�บริิหารหรืือตััวแทน มัักมีีความ 

ขััดแย้้งกัับผู้้�ถืือหุ้้�นหรือตัวการในเรื่่�องผลประโยชน์์ที่่�ไม่่สอดคล้้องกััน หากผู้้�บริหารหรือตัวแทนสามารถบริหารงานให้้มีี

ประสิิทธิิภาพ ซึ่่�งสามารถวััดจากกำไรหรืือมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจที่่�เป็็นบวก ก็็จะช่่วยลดปััญหาความขััดแย้้งดัังกล่่าวลงได้้ 

(Jensen & Meckling, 1976) ดัังนั้้�นจึึงเป็็นประเด็็นที่่�สามารถนำมาศึึกษาว่่า ข้้อมููลกำไรต่่อหุ้้�นและมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจ 

ซึ่่�งใช้้วััดผลการดำเนิินงานและถืือเป็็นสััญญาณอย่่างหนึ่่�งที่่�ผู้้�บริหารส่่งข้้อมููลไปยัังนัักลงทุุน จะส่่งผลกระทบต่่อมููลค่่ากิิจการ

หรืือไม่่และส่่งผลกระทบในทิิศทางใด

อีีกทั้้�งจากการศึึกษางานวิิจััยในอดีีต พบผลการศึึกษาที่่�ขััดแย้้งกัันทั้้�งในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยและ

ตลาดหลักทรััพย์์ในต่่างประเทศ โดยมีีงานวิิจััยจำนวนหนึ่่�งที่่�พบว่่า กำไรต่่อหุ้้�นส่่งผลกระทบเชิิงบวกต่่อมููลค่่ากิิจการของ

บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มอุุตสาหกรรมบริิการ หมวดธุุรกิิจการแพทย์์ (Sonpukdee, 

Thongprong, Wisriya, Puangpratum, & Sirinawee, 2016) และบริษััทจดทะเบีียนในกลุ่่�ม SET100 (Jiraudomsarod, 
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2017) ซ่ึ่�งวััดด้้วยมููลค่่ากิิจการด้้วยราคาหลักทรัพย์์ สอดคล้้องกัับผลการศึกษาในตลาดหลักทรัพย์์ในต่่างประเทศที่่�พบว่่า 

กำไรต่่อหุ้้�นส่่งผลกระทบเชิิงบวกต่่อราคาหลักทรัพย์์ในตลาดหลักทรัพย์์อิินโดนีีเซีีย (e.g., Arsal, 2021; Gulo, Sofiyan, 

Faris & Rosita, 2022) และกำไรต่่อหุ้้�นส่่งผลกระทบเชิิงบวกต่่อราคาหลักทรััพย์์ในตลาดหลักทรััพย์์ NYSE และ NASDAQ 

(Gatawa, 2021) อย่่างไรก็็ตาม มีีงานวิิจััยส่่วนหนึ่่�งที่่�พบว่่า กำไรต่่อหุ้้�นไม่่ส่่งผลกระทบต่่อมููลค่่ากิิจการของบริษััทจดทะเบีียน

ในตลาดหลักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย โดยวััดมููลค่่ากิิจการด้้วยราคาหลักทรัพย์์ (e.g., Sangsuwan, 2021; Vongsuwanlert 

& Pongsupatt, 2023) เช่่นเดีียวกัับงานวิิจััยในต่่างประเทศที่่�ศึึกษาในบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์มาเลเซีียพบว่่า 

กำไรต่่อหุ้้�นไม่่ส่่งผลกระทบต่่อมููลค่่ากิิจการที่่�วััดโดย Tobin’s Q (Ghani, Samah, Baharuddin & Ahmad, 2023) 

สำหรัับมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจ งานวิิจััยในอดีีตให้้ผลการศึึกษาที่่�ขััดแย้้งกัันเช่่นกััน ผลจากการศึึกษาในประเทศไทยพบว่่า 

มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจส่่งผลกระทบเชิิงบวกต่่อราคาหลักทรััพย์์ ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมบริการ หมวดธุุรกิจการแพทย์์ 

(Saensuriwong et al., 2022) และมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจส่่งผลกระทบเชิิงบวกต่่อมููลค่่าตลาดของบริษััทจดทะเบีียน 

ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�ม SET100 (Jetiya, Kawewong, & Diskulnetivitya; 2022) อย่่างไรก็็ดีี  

ในบางงานวิิจััยกลัับพบว่่า มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจไม่่ส่่งผลกระทบต่่อมููลค่่ากิิจการที่่�วััดด้้วยราคาหลัักทรััพย์์ของบริิษััท 

จดทะเบีียนในตลาดหลักทรัพย์์อิินเดีีย (Ray, 2014) และมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจไม่่ส่่งกระทบต่่อ Tobin’s Q ของบริษััท

จดทะเบีียนในตลาดหลักทรัพย์์ประเทศอิิหร่่าน (Tamrinia, Kazemichamsorak, & Bakhitiari, 2015)

จากผลการศึึกษางานวิิจััยในอดีีตที่่�ขััดแย้้งกัันตามที่่�กล่่าวข้้างต้้น จึึงเป็็นที่่�น่่าสนใจที่่�จะศึึกษาผลกระทบของกำไรต่่อหุ้้�น

และมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจที่่�มีีต่่อมููลค่่ากิิจการของบริษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มดััชนีี SET100 

เนื่่�องจากมีีงานวิิจััยในอดีีตที่่�ศึึกษาจากบริิษััทในกลุ่่�มดัังกล่่าวน้้อยมาก และงานวิิจััยในอดีีตส่่วนมากวััดมููลค่่ากิิจการจาก 

ราคาหลักทรัพย์์และ Tobin’s Q แต่่มีีการวัดมููลค่่ากิิจการด้้วยมููลค่่าสุุทธิิของกิิจการ (Enterprise Value: EV) ซ่ึ่�งคำนวณ

จากผลรวมของมููลค่่าตลาดของส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นกัับมููลค่่าตามบััญชีีของหนี้้�สิินค่่อนข้้างน้้อย (e.g., Nakhaei & Hamid, 

2013; Behara, 2020) ดัังนั้้�นในการศึึกษานี้้�ได้้เพิ่่�มตััววััดมููลค่่ากิิจการ โดยวััดมููลค่่ากิิจการจากมููลค่่าสุุทธิิของกิิจการ  

นอกเหนือจากราคาหลักทรัพย์์และ Tobin’s Q ทำให้้ได้้ตัววััดมููลค่่ากิิจการครบทุกมิิติิ และศึึกษาจากบริษััทจดทะเบีียน 

ในกลุ่่�มดััชนีี SET100 ซ่ึ่�งถืือเป็็นบริิษััทที่่�มีีมููลค่่าทุุนจดทะเบีียนสููงและมีีบทบาทอย่่างมากต่่อตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย 

ผลการศึึกษาคาดว่่า จะเป็็นประโยชน์์ต่่อผู้้�บริิหารในการบริิหารงาน โดยมุ่่�งเน้้นการบริิหารงานที่่�มีีประสิิทธิิภาพที่่�สร้้าง 

ทั้้�งกำไรสุุทธิและมููลค่่าเพิ่่�มเศรษฐกิิจที่่�เป็็นบวกอย่่างต่่อเนื่่�อง ซ่ึ่�งจะส่่งผลให้้มููลค่่ากิิจการเพิ่่�มขึ้้�นและยัังเป็็นประโยชน์์ต่่อ 

นัักลงทุุนในการเลืือกลงทุุนในหลักทรัพย์์ที่่�มีีผลการดำเนิินงานที่่�ดีีและเป็็นการลงทุุนอย่่างมีีประสิิทธิิภาพ

แนวคิิดและทฤษฎีีท่ี่�เก่ี่�ยวข้้อง

ทฤษฎีีตััวแทน (Agency Theory)

ทฤษฎีตััวแทน เป็็นแนวคิิดของ Jensen and Meckling (1976) ที่่�เสนอความสััมพัันธ์์ของทฤษฎีตััวแทน เกิิดจาก

การที่่�ผู้้�ถืือหุ้้�นไม่่สามารถบริหารงานได้้ด้้วยตนเองจึึงมีีความจำเป็็นที่่�จะต้้องมีีตััวแทนในการบริหารงาน ซ่ึ่�งเป็็นความสััมพัันธ์์

ระหว่่างบุุคคล 2 ฝ่่าย ได้้แก่่ ฝ่่ายที่่�มีีอำนาจคืือ ฝ่่ายตััวการ และฝ่่ายที่่�ได้้รับมอบอำนาจในการบริหารงานคืือ ฝ่่ายตััวแทน 

โดยมีีแนวคิิดที่่�ว่่า ตััวแทนที่่�ถููกว่่าจ้้างให้้เข้้ามาบริหารงานในองค์์กรแทนตััวการนั้้�นอาจดำเนิินการใด ๆ  อัันไม่่สอดคล้้องกัับ

ผลประโยชน์์ตามความคาดหวังคาดหวังของเจ้้าของจึึงเกิิดความขััดแย้้งทางผลประโยชน์์ (Conflict of Interests) 
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ผลกระทบของกำำ�ไรต่่อหุ้้�นและมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจที่่�มีีต่่อมููลค่่ากิิจการของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มดััชนีี  SET100

(Chuairuang, 2024) ซึ่่�งตามทฤษฎีตััวแทน ในการบริิหารงานอาจประสบกับปััญหาจากผู้้�บริหารหรืือตัวแทนในหลายประเด็็น 

โดยที่่� Moral Hazard Problem เป็็นปััญหาหนึ่่�งที่่�ตััวการหรืือเจ้้าของกิิจการไม่่สามารถแน่่ใจว่่า ตััวแทนหรืือผู้้�บริิหาร 

ที่่�เลืือกเข้้ามานั้้�นได้้ใช้้ความพยายามสููงสุุดในการทำงานเต็็มประสิิทธิภาพหรือไม่่ (Srijunpectch, 2008) ซ่ึ่�งเป็็นผลลัพธ์์

โดยตรงของปััญหาในทฤษฎีีตััวแทน โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งในกรณีีที่่�เจ้้าของไม่่สามารถตรวจสอบหรือติิดตามการกระทำของ

ตััวแทนได้้อย่่างครบถ้้วน ซ่ึ่�งนำไปสู่่�การตัดสิินใจที่่�ไม่่สอดคล้้องกัับเป้้าหมายขององค์์กร

ทฤษฎีีการส่่งสััญญาณ (Signaling Theory)

ทฤษฎีการส่่งสััญญาณถููกพััฒนาโดย Spence (1973) ทฤษฎีนี้้�กล่่าวว่่า ผู้้�ส่่งสััญญาณ (Senders) จะมีีข้้อมููลที่่�ดีีกว่่า

ผู้้�รัับสััญญาณ (Receivers) โดยเป็็นกรอบแนวคิิดที่่�อธิิบายการสื่่�อสารข้้อมููลระหว่่างสองฝ่่ายที่่�มีีข้้อมููลไม่่เท่่ากััน ผู้้�ส่่งสััญญาณ

จะมีีข้้อมููลมากกว่่าและเลืือกข้้อมููลที่่�จะส่่งออกไป ในขณะที่่�ผู้้�รัับสัญญาณจะมีีข้้อมููลน้้อยกว่่า และต้้องอาศััยการตีความ

สััญญาณที่่�ได้้รับ ทำให้้เกิิดเหตุการณ์์ที่่�เรีียกกว่่า ความไม่่สมมาตรของข้้อมููล (Information Asymmetries) โดยฝ่่ายหนึ่่�ง 

(ผู้้�ส่่ง) ใช้้การกระทำหรือข้้อมููลที่่�ส่่งออกไป เพื่่�อสื่่�อสารถึึงคุุณภาพของข้้อมููลของตนเองไปยัังอีีกฝ่่ายหนึ่่�ง (ผู้้�รัับ) การกระทำ

เหล่่านี้้�จะส่่งผลต่่อการรับรู้้�ของผู้้�รัับ และถููกใช้้เป็็นสััญญาณบ่่งบอกถึึงสถานะหรือคุุณภาพที่่�แท้้จริิง เช่่น ผู้้�บริหารอาจมีีการ

ส่่งสััญญาณการจ่่ายเงิินปัันผลให้้แก่่ผู้้�ถืือหุ้้�น หรือผู้้�บริหารมีการประกาศตััวเลขผลการประกอบการ เช่่น กำไรต่่อหุ้้�น หรืือ

มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจที่่�คำนวณโดยนัักวิิเคราะห์์หลัักทรััพย์์ ถืือเป็็นการส่่งสััญญาณให้้กัับนัักลงทุุน หากกำไรต่่อหุ้้�น 

หรืือมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจของบริษััทเพิ่่�มขึ้้�น ถืือเป็็นข่่าวดีี ซึ่่�งนัักลงทุุนจะตอบสนองต่่อการประกาศข่่าวดีี โดยราคาหุ้้�น

จะเพิ่่�มขึ้้�นในช่่วงของการประกาศกำไร ในทางตรงกัันข้้ามหากกำไรต่่อหุ้้�นหรืือมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจของบริิษััทลดลง  

ถืือเป็็นข่่าวร้้าย ซ่ึ่�งนัักลงทุุนจะตอบสนองต่่อการประกาศดัังกล่่าว โดยการขายหุ้้�น ทำให้้ราคาหุ้้�นลดลง (Ball & Brown, 

1968)

สมมติิฐานตลาดที่่�มีีประสิิทธิิภาพ (Efficient Market Hypothesis: EMH)

ตลาดที่่�มีีประสิิทธิิภาพ หมายถึึง ตลาดที่่�ราคาของหลัักทรััพย์์สะท้้อนข้้อมููลข่่าวสารเกี่่�ยวกัับหลัักทรััพย์์นั้้�นอย่่างรวดเร็็ว

และทั่่�วถึึง หรืือมีนัักลงทุุนที่่�มีีข้้อมููลข่่าวสารครบถ้้วนสมบููรณ์์เหมืือนกัันจำนวนมาก ซึ่่�งในตลาดนี้้�นัักลงทุุนจะมีีเหตุุผลในการ

ลงทุุน โดยการเลืือกลงทุุนในสิ่่�งที่่�ให้้ผลตอบแทนมากที่่�สุุดภายใต้้ความเสี่่�ยงน้้อยที่่�สุุด (Fama, 1970; Fama, 1991; 

Pornchai, & Banchuenvijit, 2013) กล่่าวคืือ ราคาหลักทรัพย์์จะสะท้้อนข้้อมููลที่่�มีีอยู่่�อย่่างครบถ้้วนและรวดเร็็ว  

ส่่งผลให้้การเปลี่่�ยนแปลงของราคามีีลัักษณะเป็็นแบบสุ่่�ม โดยขึ้้�นอยู่่�กัับข้้อมููลหรือข่่าวสารใหม่่ที่่�ไม่่สามารถคาดการณ์์ได้้ 

ในแต่่ละวััน โดย Fama (1970) ได้้ระบุุว่่า สมมติิฐานตลาดที่่�มีีประสิิทธิิภาพ (EMH) เป็็นทฤษฎีการลงทุุน โดยที่่�ราคาหุ้้�น

สะท้้อนข้้อมููลทั้้�งหมดไม่่เพีียงแต่่เป็็นข้้อมููลในอดีต แต่่จะรวมถึึงข้้อมููลในปััจจุุบัันและข่่าวที่่�ประกาศไปแล้้วต่่อสาธารณชน

ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย (SET) ได้้รัับการประเมิินว่่า มีีประสิิทธิิภาพในระดัับอ่่อน (Weak-form Efficiency) 

ตามทฤษฎีีตลาดที่่�มีีประสิิทธิิภาพ ซึ่่�งหมายความว่่า ราคาหลัักทรััพย์์ในตลาดสะท้้อนข้้อมููลราคาหลัักทรััพย์์และปริิมาณ 

การซื้้�อขายในอดีีต ดัังนั้้�นการวิิเคราะห์์ทางเทคนิิคที่่�อาศััยข้้อมููลเหล่่านี้้�อาจไม่่สามารถสร้้างผลตอบแทนที่่�เหนืือกว่่าตลาด 

ได้้อย่่างสม่่ำเสมอ (Meekam, 2019) อย่่างไรก็็ตาม มีีงานวิิจััยในอดีีตที่่�ชี้้�ให้้เห็็นว่่า ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย 

มีีประสิิทธิิภาพในระดัับปานกลาง (Semi-strong Efficiency) ซ่ึ่�งหมายความว่่า ราคาหลักทรัพย์์สะท้้อนข้้อมููลสาธารณะ 
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บทความวิจัย

ทำให้้การวิิเคราะห์์ปััจจััยพื้้�นฐานหรืือการใช้้ข้้อมููลสาธารณะในการคาดการณ์์ราคาหุ้้�นอาจไม่่สามารถสร้้างผลตอบแทน 

ที่่�เกิินกว่่าปกติิได้้ (Choochuen, 2011)

แนวคิิดการวิิเคราะห์์ปััจจััยพื้้�นฐาน (Fundamental Analysis)

การวิิเคราะห์์ปััจจััยพื้้�นฐาน เป็็นการประเมิินมููลค่่าที่่�แท้้จริิงของหลักทรััพย์์ (Intrinsic Value) ซ่ึ่�งนัักลงทุุนรวมถึึง 

นัักวิิเคราะห์์หลักทรัพย์์สามารถใช้้ข้้อมููลจากปััจจััยพื้้�นฐาน เพื่่�อคำนวณมููลค่่าที่่�แท้้จริิงของหลักทรัพย์์ โดยจะมีีการลงทุุน 

ซื้้�อหลัักทรััพย์์ก็็ต่่อเมื่่�อราคาตลาดของหลักทรััพย์์นั้้�นต่่ำกว่่ามููลค่่าตามปััจจััยพื้้�นฐาน ในทางตรงกัันข้้ามจะมีีการขายหลักทรััพย์์

ก็็ต่่อเมื่่�อราคาหลัักทรััพย์์นั้้�นสููงกว่่ามููลค่่าตามปััจจััยพื้้�นฐาน ปััจจััยพื้้�นฐานที่่�นำมาใช้้ในการคำนวณมููลค่่าที่่�แท้้จริิงของ 

หลัักทรััพย์์ ประกอบด้้วย 1) การวิิเคราะห์์มหภาค ภาวะเศรษฐกิิจของประเทศ รวมถึึงแนวโน้้มของภาวะเศรษฐกิิจโลก 

ที่่�มีีผลกระทบต่่อประเทศ นโยบายของภาครััฐบาล 2) การวิิเคราะห์์ภาวะอุุตสาหกรรมของบริิษััทผู้้�ออกหลัักทรััพย์์และ

อุุตสาหกรรมอื่่�นที่่�เกี่่�ยวข้้อง และ 3) การวิเคราะห์์รายบริิษััทซึ่่�งเป็็นการวิิเคราะห์์บริิษััทผู้้�ออกหลัักทรััพย์์โดยตรง ทั้้�งการ

วิิเคราะห์์เชิิงคุุณภาพและปริิมาณ การวิเคราะห์์เชิิงคุุณภาพ เช่่น ประสิิทธิิภาพการบริหารงานของผู้้�บริหาร ประสิิทธิิภาพ

ของระบบการควบคุมภายในของบริิษััท การวิิเคราะห์์เชิิงปริิมาณ เช่่น การวิเคราะห์์ฐานะการเงิินและผลการดำเนิินงาน 

ของบริิษััท รวมทั้้�งการวิิเคราะห์์อััตราส่่วนทางการเงิินในด้้านสภาพคล่่อง ประสิิทธิิภาพในการใช้้สิินทรััพย์์ ความเสี่่�ยงในการ

ก่่อหนี้้� และความสามารถในการทำกำไร (Lev & Thiagarajan, 1993; Taweetheeratham, 2015)

แนวคิิดการวััดมููลค่่ากิิจการ

การวัดมููลค่่ากิิจการ มีีตััวชี้้�วััดมููลค่่ากิิจการอยู่่�หลากหลายตััววััด ซ่ึ่�งประกอบด้้วย มููลค่่าสุุทธิิของกิิจการ (Enterprise 

Value: EV) ราคาหลักทรัพย์์ (Stock Price: SP) และอััตราส่่วน Tobin’s Q (TQ) ซ่ึ่�งสามารถสรุุปแต่่ละตััวชี้้�วััดได้้ดังนี้้�

มููลค่่าสุุทธิิของกิิจการ (Enterprise Value: EV) เป็็นการคำนวณหามููลค่่ารวมของทั้้�งบริิษััทตามราคาตลาด  

เพื่่�อพิิจารณามููลค่่าที่่�แท้้จริิงของบริษััท ทั้้�งในส่่วนของทุุนและหนี้้�สิิน ณ ช่่วงเวลานั้้�น ๆ  และใช้้เปรีียบเทีียบมููลค่่าของบริษััท

ต่่อความสามารถในการทำกำไร (Charoensantiphong, 2022) โดยสามารถคำนวณได้้ดังนี้้�

	 EV	 =	Market Cap. + Total Debt-Cash and Cash Equivalents

เมื่่�อ	 EV	ห มายถึึง มููลค่่าสุุทธิิของกิิจการ

	 Market Cap.	ห มายถึึง มููลค่่าตลาดของหุ้้�นสามััญ

	 Total Debt	ห มายถึึง หนี้้�สิินรวม

	 Cash and Cash Equivalents	ห มายถึึง เงิินสดและรายการเทีียบเท่่าเงิินสด

ราคาหลักทรััพย์์ (Stock Price: SP) เป็็นราคาหุ้้�นที่่�สะท้้อนมาจากปััจจััยพื้้�นฐาน ตั้้�งแต่่ภาพรวมของเศรษฐกิิจ 

อุุตสาหกรรม ไปจนถึึงผลการดำเนิินงานและโอกาสการเติิบโตของกิิจการในอนาคต โดยที่่�มููลค่่าที่่�แท้้จริิงของหลักทรัพย์์ 

จะเปลี่่�ยนแปลงไปตามการคาดการณ์์ของนัักลงทุุน และประเมิินถึึงผลตอบแทนในอนาคต (The Stock Exchange of 

Thailand, 2021) จากผลการศึกษาส่่วนใหญ่่ใช้้ราคาหลักทรัพย์์เป็็นตััวแทนของมููลค่่ากิิจการ อาทิิเช่่น ในงานของ Arsal 
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ผลกระทบของกำำ�ไรต่่อหุ้้�นและมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจที่่�มีีต่่อมููลค่่ากิิจการของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มดััชนีี  SET100

(2021) และ Gartiwa, Pratiwi, Juniwati, and Purbayati (2023) ซ่ึ่�งพบว่่า ราคาหลัักทรััพย์์เป็็นตััวชี้้�วััดที่่�มีีประสิิทธิิภาพ

ในการสะท้้อนมููลค่่ากิิจการ

อััตราส่่วน Tobin’s Q (TQ) เป็็นเครื่่�องมืือในการวัดมููลค่่าของกิิจการ โดย James T. Tobin (1969) ได้้นำเสนอ

เครื่่�องมืือที่่�มีีชื่่�อว่่า Tobin’s Q ซ่ึ่�งเป็็นอััตราส่่วนทางการเงิินที่่�ใช้้วััดผลการดำเนิินงานที่่�สะท้้อนถึึงข้้อมููลจากงบการเงิินซึ่่�ง

เป็็นข้้อมููลในอดีต และมููลค่่าทางการตลาดซ่ึ่�งเป็็นข้้อมููลคาดการณ์์ในมุุมมองของนัักลงทุุนต่่ออนาคตของกิิจการ โดยวััดมููลค่่า

ทางการตลาดของหุ้้�นสามััญ (Khammoon, 2017) โดยคำนวณตามแนวทางของ Chung and Pruitt (1994) ซ่ึ่�งสามารถ

คำนวณดังนี้้�

Tobin’s Q =
Market Capitalization + Total Debt

Total Asset

เมื่่�อ	 Market Capitalization	ห มายถึึง มููลค่่าตลาดของหุ้้�นสามััญ

	 Total Debt	ห มายถึึง หนี้้�สิินรวม

	 Total Asset	ห มายถึึง สิินทรัพย์์รวม

มููลค่่าเพ่ิ่�มทางเศรษฐกิิจ (Economic Value Added: EVA)

มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจ (Economic Value Added: EVA) ถููกพััฒนาจาก Stern Stewart & Company ซ่ึ่�งเป็็น

บริิษััทที่่�ปรึึกษาระหว่่างประเทศ เพื่่�อสนัับสนุุนต่่อการตัดสิินใจลงทุุนทางการเงิินด้้วยการสร้้างมููลค่่าสููงสุุดให้้กัับผู้้�ถืือหุ้้�น 

และมููลค่่ากิิจการในอนาคต (Stern, Stewart & Chew 1996) ช่่วยบ่่งชี้้�ว่่า กิิจการได้้รับผลตอบแทนมากหรือน้้อยกว่่า

ต้้นทุุนเงิินทุุนของกิิจการ ซึ่่�งแสดงให้้เห็็นถึึงความสำคััญของสิินทรััพย์์ที่่�มีีอยู่่�ของกิิจการ (Rompho, 2007) นอกจากนี้้� 

มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจ (EVA) ยัังเป็็นเครื่่�องมืือที่่�ใช้้วััดผลกำไรทางเศรษฐกิิจที่่�แท้้จริิงของกิิจการ ซ่ึ่�งเป็็นการช่่วยให้้กิจการ

สามารถพััฒนาเพื่่�อไปสู่่�การแข่่งขัันในอนาคตได้้อย่่างยั่่�งยืืน โดยแนวคิิดนี้้�อยู่่�บนพื้้�นฐานความมั่่�นคงและความสามารถในการ

ชดเชยค่่าใช้้จ่่ายในต้้นทุุนของเงิินทุุนได้้ทั้้�งหมด ซ่ึ่�งสามารถคำนวณได้้ ดัังนี้้�

	 EVA	 =	NOPAT – (WACC × Invested Capital)

เมื่่�อ	 EVA	ห มายถึึง มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจ

	 NOPAT	ห มายถึึง กำไรจากการดำเนิินงานหลังหัักภาษีี

	 WACC	ห มายถึึง ต้้นทุุนเงิินทุุนถััวเฉลี่่�ยถ่่วงน้้ำหนัก

	 Invested Capital	ห มายถึึง เงิินลงทุุน

การคำนวณมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจ (EVA) ต้้องปรัับปรุุงรายการทางบััญชีีเพื่่�อหากำไรจากการดำเนิินงานหลังหัักภาษีี 

โดยเป็็นการปรัับปรุุงรายการทางบััญชีีให้้สอดคล้้องกัับหลัักเศรษฐศาสตร์์ (Maho, 2018) โดยกำไรจากการดำเนิินงาน 

หลัังหัักภาษีี คำนวณได้้จากกำไรสุุทธิิจากงบกำไรขาดทุุนเบ็็ดเสร็็จที่่�ผ่่านการปรัับปรุุงรายการทางบััญชีีแล้้ว เพื่่�อให้้ได้้เป็็น

กำไรจากการดำเนิินงานที่่�สะท้้อนกำไรที่่�เป็็นเงิินสดมากขึ้้�น (Pornphattanawat, 2017)
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ต้้นทุุนเงิินทุุนถััวเฉลี่่�ยถ่่วงน้้ำหนัก (Weighted Average Cost of Capital: WACC) คืือ ค่่าเฉลี่่�ยถ่่วงน้้ำหนักของ

ต้้นทุุนเงิินกู้้�หลัังหัักภาษีีเงิินได้้และต้้นทุุนเงิินทุุนของผู้้�ถืือหุ้้�น ซึ่่�งถ่่วงน้้ำหนัักตามอััตราส่่วนหนี้้�สิินและอััตราส่่วนทุุนเมื่่�อเทีียบกัับ

ผลรวมของหนี้้�สิินและทุุนทั้้�งหมด โดยสามารถคำนวณต้้นทุุนเงิินทุุนถััวเฉลี่่�ยถ่่วงน้้ำหนัก (WACC) ได้้ดังนี้้�

WACC = (
pij × rd × (1 – T)) + ( E

× re)
p(i–1)j D + E

เมื่่�อ	 D	ห มายถึึง	มููลค่ ่าหนี้้�สิิน (Debt)

	 E	ห มายถึึง	มููลค่ ่าทุุนของเจ้้าของ (Equity)

	 T	ห มายถึึง	อั ตราภาษีีเงิินได้้นิติิบุุคคล (Tax)

	 rd	ห มายถึึง	อั ตราดอกเบี้้�ยเฉลี่่�ยของหนี้้�สิิน (Cost of Debt)

	 re	ห มายถึึง	อั ตราผลตอบแทนที่่�ผู้้�ถืือหุ้้�นต้้องการ (Cost of Equity)  

ซึ่่�งสามารถคำนวณได้้จาก re = Rf + β(Rm – Rf)

	 Rm	ห มายถึึง อััตราผลตอบแทนเฉลี่่�ยของตลาดหุ้้�น (Return of market)

	 Rf	ห มายถึึง อััตราผลตอบแทนไร้้ความเสี่่�ยง (Risk free rate)

	 β	ห มายถึึง ความเสี่่�ยงที่่�เป็็นระบบของหลักทรัพย์์ (Systematic Risk)

เงิินลงทุุน (Invested Capital) คืือ จำนวนเงิินทั้้�งหมดที่่�เจ้้าของเงิินกู้้�และผู้้�ถืือหุ้้�นลงทุุนใช้้ในการดำเนิินธุุรกิิจ คำนวณ

จาก สิินทรัพย์์รวม หัักด้้วย หนี้้�สิินหมุนเวีียนที่่�ไม่่เสีียดอกเบี้้�ย

งานวิิจััยท่ี่�เก่ี่�ยวข้้อง
จากการศึึกษางานวิิจััยที่่�เกี่่�ยวข้้องพบว่่า กำไรต่่อหุ้้�น (Earnings Per Share: EPS) และมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจ 

(Economic Value Added: EVA) เป็็นปััจจััยสำคััญที่่�ได้้รับการศึกษาอย่่างแพร่่หลายในบริบทของมููลค่่ากิิจการ ทั้้�งนี้้�  

มีีงานวิิจััยในอดีีตทั้้�งในประเทศไทยและต่่างประเทศหลากหลายงานที่่�ศึึกษาผลกระทบของกำไรต่่อหุ้้�นและมููลค่่าเพิ่่�มทาง

เศรษฐกิิจที่่�มีีต่่อมููลค่่ากิิจการ (e.g., Amyulianthy & Ritonga, 2016; Saensuriwong et al., 2022; Suwannanurak 

et al., 2023) โดยสามารถสรุุปงานวิิจััยที่่�เกี่่�ยวข้้องได้้ดังนี้้�

ผลกระทบของกำไรต่่อหุ้้�น (EPS) ที่่�มีีต่่อมููลค่่ากิิจการ

จากการศึกษาผลกระทบของกำไรต่่อหุ้้�น (EPS) ที่่�มีีต่่อมููลค่่ากิิจการของบริษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรัพย์์ 

หลากหลายตลาดหลัักทรััพย์์ให้้ผลแตกต่่างกััน การศึึกษาจากบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยพบว่่า 

กำไรต่่อหุ้้�นมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับราคาหลัักทรััพย์์ในลุ่่�มอุุตสาหกรรมบริิการ หมวดธุุรกิิจการแพทย์์ที่่�จดทะเบีียนใน

ตลาดหลักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย ในระหว่่างปีี พ.ศ. 2558–2562 (Sonpukdee et al., 2016) กำไรต่่อหุ้้�นส่่งผลกระทบ

เชิิงบวกกัับราคาหลักทรัพย์์ของบริษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรัพย์์แห่่งประเทศไทยในกลุ่่�ม SET100 (JIraudomsarod, 

2017) และกำไรต่่อหุ้้�นมีีความสััมพัันธ์์กัับเชิิงบวกกัับมููลค่่ากิิจการที่่�วััดโดย Tobin’s Q ของบริษััทที่่�เสนอขายหลักทรัพย์์
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ผลกระทบของกำำ�ไรต่่อหุ้้�นและมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจที่่�มีีต่่อมููลค่่ากิิจการของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มดััชนีี  SET100

ครั้้�งแรกต่่อสาธารณชนในตลาดหลักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย ระหว่่างปีี พ.ศ. 2551–2559 (Bonguleaum & Pholkaew, 

2017) อย่่างไรก็็ตาม มีีงานวิิจััยในไทยซึ่่�งพบผลการศึึกษาที่่�ขััดแย้้งกััน เช่่น Sangsuwan (2021) พบว่่า กำไรต่่อหุ้้�น 

ไม่่ส่่งผลกระทบต่่อราคาหลัักทรััพย์์ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยกลุ่่�ม SET100 ในระหว่่างปีี 

พ.ศ. 2561–2563 Jiteya et al. (2022) พบว่่า กำไรต่่อหุ้้�นไม่่ส่่งผลกระทบต่่อมููลค่่ากิิจการที่่�วััดด้้วยมููลค่่าเพิ่่�มทาง 

การตลาดของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�ม SET100 ในระหว่่างปีี พ.ศ. 2557–2561  

เช่่นเดีียวกัับ Vongsuwanlert and Pongsupatt (2023) พบว่่า อััตรากำไรต่่อหุ้้�นไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับราคาหลักทรัพย์์

ของบริิษััทจดทะเบีียนในหมวดเทคโนโลยีีสารสนเทศและการสื่่�อสารในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย และกำไรต่่อหุ้้�น 

ไม่่ส่่งผลกระทบต่่อมููลค่่ากิิจการ ซึ่่�งวััดโดยอััตราส่่วนราคาตลาดต่่อมููลค่่าตามบััญชีีของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์

แห่่งประเทศไทย ระหว่่างปีี พ.ศ. 2560–2564 (Suwannanurak et al., 2023) อย่่างไรก็ดีี มีีงานวิิจััยที่่�พบผลกระทบ

ของกำไรต่่อหุ้้�นที่่�มีีต่่อมููลค่่ากิิจการที่่�วััดด้้วย Tobin’s Q เป็็นลบ ในปีี พ.ศ. 2561–2562 ซ่ึ่�งเป็็นช่่วงก่่อนเกิิดเหตุการณ์์

แพร่่ระบาดของโรคติิดเชื้้�อไวรััสโคโรนา 2019 และพบว่่า กำไรต่่อหุ้้�นไม่่มึึความสััมพัันธ์์กัับ Tobin’s Q ในช่่วงเกิิด 

การระบาดของโรคติิดเชื้้�อไวรััสโคโรนา 2019 ในปีี พ.ศ. 2563–2564 ของบริษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรัพย์์แห่่ง

ประเทศไทยที่่�ได้้รับคัดเลืือกให้้อยู่่�ในรายชื่่�อหุ้้�นยั่่�งยืืน (Tanwonglert, 2021)

สำหรัับผลการศึึกษาในตลาดต่่างประเทศ พบผลการศึึกษาที่่�ขััดแย้้งกัันเช่่นกััน โดยผลการศึึกษาพบว่่า กำไรต่่อหุ้้�น 

มีีผลกระทบเชิิงบวกอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิต่่อมููลค่่ากิิจการของบริษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรัพย์์อิินโดนีีเซีีย (e.g., 

Amyulianthy & Ritonga, 2016; Arsal, 2021; Gulo et al., 2022; Gartiwa et al., 2023) โดยกำไรต่่อหุ้้�นและ 

ส่่งผลกระทบต่่อมููลค่่ากิิจการที่่�วััดโดยอััตราผลตอบแทนของหลักทรััพย์์ ซึ่่�งศึึกษาจากบริษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์

อิินโดนีีเซีีย LQ45 ในปีี ค.ศ. 2013–2014 (Amyulianthy & Ritonga, 2016) Arsal (2021) พบว่่า กำไรต่่อหุ้้�น 

มีีผลกระทบเชิิงบวกต่่อราคาหลักทรัพย์์ของบริษััทจดทะเบีียนในอุุตสาหกรรมอาหารในตลาดหลักทรัพย์์อิินโดนีีเซีีย Gulo 

et al. (2022) พบว่่า กำไรต่่อหุ้้�นส่่งผลต่่อราคาหลักทรัพย์์เป็็นบวกของบริษััทในอุุตสาหกรรมบริการ การค้้า และ 

บริิษััทลงทุุนในตลาดหลักทรัพย์์อิินโดนีีเซีีย ระหว่่างปีี ค.ศ. 2016–2020 และ Gartiwa et al. (2023) พบว่่า กำไรต่่อหุ้้�น

ส่่งผลต่่อ Tobin’s Q ในเชิิงบวกของบริิษััทเหมืืองแร่่ที่่�จดทะเบีียนในดััชนีี Syriah Indonesia (ISSI) ระหว่่างปีี  

ค.ศ. 2016–2020 อีีกทั้้�งกำไรต่่อหุ้้�นมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับมููลค่่าสุุทธิิของกิิจการ (EV) ซ่ึ่�งวััดโดยใช้้มููลค่่าตลาดของ 

หุ้้�นสามััญบวกมููลค่่าตามบััญชีีของหนี้้�สิินสำหรับบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์อิินโดนีีเซีียในปีี ค.ศ. 2003–2007 

(Wibowo & Berasategui, 2008) และ Khan et al. (2013) พบว่่า กำไรต่่อหุ้้�นส่่งผลกระทบทางบวกต่่ออัตรา 

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์์ของบริษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรัพย์์ปากีีสถาน และ Gatawa (2021) พบว่่า กำไรต่่อหุ้้�น

ส่่งผลกระทบต่่อราคาหลัักทรัพย์์ในทิิศทางที่่�เป็็นบวกสำหรัับบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ NYSE และ NASDAQ  

ซึ่่�งผลการศึกษาดัังกล่่าวสอดคล้้องกััน

อย่่างไรก็็ตาม งานวิิจััยในอดีตในต่่างประเทศบางงานพบผลการศึกษาที่่�ขััดแย้้งกััน โดยพบว่่า กำไรต่่อหุ้้�นไม่่มีีผลต่่อ

มููลค่่ากิิจการที่่�วััดด้้วย Tobin’s Q เช่่น Ghani et al. (2023) พบว่่า กำไรต่่อหุ้้�นไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับมููลค่่ากิิจการ 

ที่่�วััดด้้วย Tobin’s Q ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์มาเลเซีีย หมวด Platation ในระหว่่างปีี ค.ศ. 2005–2019 

กำไรต่่อหุ้้�นไม่่มีีผลกระทบต่่อมููลค่่ากิิจการของบริิษััทจดทะเบีียนใน Jarkarta Islam Index ในปีี ค.ศ. 2020–2021 

(Maulina, Santoso, Wahyuni, & Winarni, 2023) อย่่างไรก็็ตาม มีีผลการศึึกษาในอดีีตบางงานพบว่่า กำไรต่่อหุ้้�น 
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บทความวิจัย

ส่่งผลกระทบเชิิงลบต่่อราคาหลักทรัพย์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิของบริษััทในตลาดหลักทรัพย์์ Dhaka Stock Exchange 

(Islam, Khan, Choudhury, & Adnan, 2014) และตลาดหลักทรัพย์์ลอนดอน FTSE-100 Index (Anwaar, 2016) 

เนื่่�องจากยัังมีีปััจจััยอื่่�นที่่�ส่่งผลกระทบต่่อราคาหลักทรัพย์์ เช่่น ปััจจััยทางจุุลภาค หรืือปััจจััยเชิิงมหภาค (Islam et al., 

2014) นอกจากนี้้�ยัังมีีการศึกษาที่่�พบว่่า กำไรต่่อหุ้้�นจะมีีผลต่่อราคาหลักทรัพย์์หรือไม่่ ขึ้้�นกัับว่่า บริิษััทสามารถสร้้าง 

ผลกำไรตามที่่�คาดหวังหรือเป็็นไปตามการคาดการณ์์ของนัักวิิเคราะห์์หลักทรัพย์์หรือไม่่ (Neururer, 2022)

ผลกระทบของมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจ (EVA) ที่่�มีีต่่อมููลค่่ากิิจการ

จากการศึึกษาผลกระทบของมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจ (EVA) ที่่�มีีต่่อมููลค่่ากิิจการพบว่่า มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจเป็็น 

ตััวชี้้�วััดที่่�มีีประสิิทธิิภาพในการสะท้้อนมููลค่่าทางเศรษฐกิิจของบริษััท ซ่ึ่�งส่่งผลต่่อมููลค่่ากิิจการ (e.g., Akbar, Khan, Ali, 

2010; Shishany, AI-Omush, Guermat, 2020; Saensuriwong et al., 2022; Kampouris, 2022; Wijaya, 2023) 

การศึึกษาผลกระทบของมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจ (EVA) ที่่�มีีต่่อมููลค่่ากิิจการของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่ง

ประเทศไทย พบผลการศึกษาดัังนี้้� มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับราคาหลักทรัพย์์ของบริษััทจดทะเบีียน

ในตลาดหลักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมบริการ หมวดการแพทย์์ ในปีี พ.ศ. 2558–2562 (Saensuriwong 

et al., 2022) มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจส่่งผลกระทบเชิิงบวกต่่อมููลค่่าเพิ่่�มทางการตลาดหรืือมููลค่่าสุุทธิิของของบริิษััท 

จดทะเบีียนในตลาดหลักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�ม SET100 (Jetiya et al., 2022)

สำหรัับการศึึกษาผลกระทบของมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจที่่�มีีต่่อมููลค่่ากิิจการในตลาดหลัักทรััพย์์ต่่างประเทศ ให้้ผลที่่� 

ขััดแย้้งกััน โดย Akbar et al. (2010) พบว่่า มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจมีีความสััมพัันธ์์เป็็นบวกกัับอััตราผลตอบแทน 

ของหลักทรััพย์์ในระหว่่างปีี ค.ศ. 2001–2008 และยัังมีีความสััมพัันธ์์เป็็นบวกกัับราคาหลัักทรััพย์์ในงวดปััจจุุบัันอีีกด้้วย 

Nakhaei and Hamid (2013) พบว่่า มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจมีีความสััมพัันธ์์เป็็นบวกกัับมููลค่่าสุุทธิิของกิิจการซ่ึ่�งวััดจาก

ราคาตลาดของหุ้้�นสามััญบวกกัับมููลค่่าตามบััญชีีของหนี้้�สิินรวมของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ Teharan ระหว่่าง

ปีี ค.ศ. 2004–2008 อย่่างไรก็็ตาม ความสััมพัันธ์์ระหว่่างมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจกัับมููลค่่าสุุทธิิของกิิจการเป็็นบวก  

แต่่มีีความสััมพัันธ์์น้้อยกว่่าตััวเลขที่่�ได้้จากงบกำไรขาดทุุน กล่่าวคืือ กำไรจากการดำเนิินงานและกำไรสุุทธิมีีความสััมพัันธ์์

กัับมููลค่่ากิิจการที่่�วััดโดยมููลค่่าสุุทธิของกิิจการมากกว่่ามููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจ Shishany et al. (2020) พบว่่า บริิษััท 

จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์นิิวยอร์์ก ดััชนีี S&P 500 จำนวน 89 บริิษััท ที่่�ใช้้มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจในการ 

ประเมิินผลการดำเนิินงานจะมีีราคาหลักทรััพย์์ที่่�สููงกว่่าบริิษััทอื่่�นที่่�อยู่่�ในหมวดธุุรกิจเดีียวกััน ซ่ึ่�งเป็็นการศึึกษาตั้้�งแต่่ปีี  

ค.ศ. 1960–2012 ซ่ึ่�งสอดคล้้องกัับ Wijaya (2023) ที่่�พบว่่า มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจมีีความสััมพัันธ์์เป็็นบวกกัับราคา 

หลักทรััพย์์ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์อิินโดนีีเซีีย ระหว่่างปีี ค.ศ. 2015–2019 นอกจากนี้้� Kampouris 

(2022) พบว่่า มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจส่่งผลกระทบต่่อมููลค่่ากิิจการซึ่่�งวััดจากอััตราส่่วนของมููลค่่าตลาดต่่อเงิินลงทุุนของ

บริิษััทจดทะเบีียนบางอุุตสาหกรรมในตลาดหลัักทรััพย์์ยุุโรป โดยพบความสััมพัันธ์์ระหว่่างมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจกัับ 

มููลค่่ากิิจการเป็็นบวกสำหรับบริษััทจดทะเบีียนในอุุตสาหกรรมบริิการ และสิินค้้าอุุปโภคบริิโภคในตลาดหลักทรัพย์์ยุุโรป 

มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจส่่งผลกระทบต่่อมููลค่่ากิิจการเชิิงบวกที่่�วััดโดยอััตราผลตอบแทนของหลัักทรััพย์์หรืือราคาหลัักทรััพย์์ 

ซึ่่�งศึึกษาจากบริษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์อิินโดนีีเซีีย LQ45 (Amyulianthy & Ritonga, 2016) Mariyani, 

Hariyanti, and Novida (2023) พบว่่า มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจ (EVA) ส่่งผลกระทบเชิิงบวกต่่อราคาหลักทรััพย์์และอััตรา
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ผลกระทบของกำำ�ไรต่่อหุ้้�นและมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจที่่�มีีต่่อมููลค่่ากิิจการของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มดััชนีี  SET100

ผลตอบแทนของหลัักทรััพย์์ของบริิษััทในภาคการผลิิตในประเทศอิินโดนีีเซีีย และผลการศึึกษาดัังกล่่าวยัังสอดคล้้องกัับ 

Behera (2020) ที่่�พบว่่า มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจสามารถอธิิบายการเปลี่่�ยนแปลงของมููลค่่าตลาดของส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น  

ซึ่่�งวััดโดยมููลค่่าสุุทธิิของกิิจการ เมื่่�อมีีการเปลี่่�ยนแปลงอััตราผลตอบแทนที่่�ต้้องการมากกว่่าการใช้้อัตราผลตอบแทนที่่�คงที่่�

สำหรัับบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์อิินเดีียระหว่่างปีี ค.ศ. 2012–2017 โดยพบความสััมพัันธ์์ระหว่่างมููลค่่าเพิ่่�ม 

ทางเศรษฐกิิจและมููลค่่าสุุทธิิของกิิจการเป็็นบวก

อย่่างไรก็็ตาม มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจมีีผลกระทบเชิิงบวกต่่อมููลค่่ากิิจการ แต่่ไม่่มีีนััยสำคััญทางสถิิติิในบางงานวิิจััย 

(e.g., Patel & Patel, 2012; Bagun & Natsir, 2023; Utami & Purnamasari, 2023) โดยมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจ

ไม่่ส่่งผลกระทบต่่อราคาหลักทรัพย์์หรืออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์์ ของบริษััทจดทะเบีียนในประเทศอิินเดีียใน 

ระหว่่างปีี ค.ศ. 2006–2012 (Ray, 2014) และมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจไม่่ส่่งผลกระทบต่่อมููลค่่ากิิจการที่่�วััดโดย Tobin’s Q 

ไม่่ว่่าจะวััดมููลค่่ากิิจการด้้วย Simple Tobin’s Q หรืือ Tobin’s Q ของ Lindbergh and Ross หรืือ Tobin’s Q ของ 

Chung and Pruitt ของบริษััทจดทะเบีียนใน Teharan Stock Exchange ในปีี ค.ศ. 2004–2010 (Tamrinia et al., 

2015) Patel and Patel (2012) พบว่่า มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจไม่่ส่่งผลกระทบต่่อราคาหลักทรัพย์์ของธนาคารใน 

ประเทศอิินเดีียระหว่่างปีี ค.ศ. 2004–2010 Bagun and Natsir (2023) พบว่่า มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจไม่่ส่่งผลกระทบ

ต่่อราคาหลักทรััพย์์ของบริษััทที่่�จดทะเบีียนในอุุตสาหกรรมภาคการผลิตในตลาดหลักทรััพย์์อิินโดนีีเซีีย ระหว่่างปีี  

ค.ศ. 2018–2020 เช่่นกััน Utami and Purnamasari (2023) พบผลในทิิศทางเดีียวกััน กล่่าวคืือ มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจ

ไม่่ส่่งผลกระทบต่่อมููลค่่ากิิจการซ่ึ่�งวััดด้้วยราคาหลักทรัพย์์และมููลค่่าสุุทธิของกิิจการ ซ่ึ่�งเป็็นการศึกษาจากบริษััทจดทะเบีียน

ในกลุ่่�มธุุรกิิจการเงิินในตลาดหลักทรัพย์์อิินโดนีีเซีียระหว่่างปีี ค.ศ. 2015–2021 ผลการศึึกษาข้้างต้้น สะท้้อนถึึงข้้อจำกััด

จากการวิิเคราะห์์ข้้อมููลของมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจเพีียงอย่่างเดีียวอาจไม่่เพีียงพอต่่อการกำหนดมููลค่่าหลัักทรััพย์์ โดยมีี

การแนะนำให้้ใช้้มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจร่่วมกัับตััวชี้้�วััดอื่่�น เพื่่�อให้้ได้้ผลลััพธ์์ที่่�ครอบคลุุมมากขึ้้�น (Yulyanti & Rijanto, 

2024)

จากการทบทวนวรรณกรรมข้้างต้้น ผู้้�วิิจััยสามารถสรุุปผลการศึึกษาที่่�ได้้จากการศึึกษางานวิิจััยในอดีีตทั้้�งในประเทศ

และต่่างประเทศ ได้้ตามตารางที่่� 1

ตารางที่่� 1	 สรุุปการทบทวนวรรณกรรม

ผลการศึึกษาท่ี่�ได้้จากกงานวิิจััยในอดีีต ตััวอย่่างของงานวิิจััยท่ี่�เกี่่�ยวข้้อง

กำไรต่่อหุ้้�น (EPS) ส่่งผลกระทบเชิิงบวกต่่อมููลค่่าสุุทธิิของกิิจการ (EV) Wibobo and Berasategui (2008)

กำไรต่่อหุ้้�น (EPS) ส่่งผลกระทบเชิิงลบต่่อมููลค่่าสุุทธิิของกิิจการ (EV) ไม่่พบงานวิิจััยที่่�เกี่่�ยวข้้อง

กำไรต่่อหุ้้�น (EPS) ไม่่ส่่งผลกระทบต่่อมููลค่่าสุุทธิิของกิิจการ (EV) Jiteya, et al. (2022)

กำไรต่่อหุ้้�น (EPS) ส่่งผลกระทบเชิิงบวกต่่อราคาหลักทรัพย์์ (SP) Sonpukdee et al. (2016), 

Amyulianthy and Ritonga (2016), 

JIraudomsarod (2017), Arsal, (2021), 

Gatawa (2021), Gulo et al., (2022)
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บทความวิจัย

ตารางที่่� 1	 สรุุปการทบทวนวรรณกรรม (ต่่อ)

ผลการศึึกษาท่ี่�ได้้จากกงานวิิจััยในอดีีต ตััวอย่่างของงานวิิจััยท่ี่�เกี่่�ยวข้้อง

กำไรต่่อหุ้้�น (EPS) ส่่งผลกระทบเชิิงลบต่่อราคาหลักทรัพย์์ (SP) Islam et al. (2014), Anwaar (2016)

กำไรต่่อหุ้้�น (EPS) ไม่่ส่่งผลกระทบต่่อราคาหลักทรัพย์์ (SP) Sangsuwan (2021), Vongsuwanlert 

and Pongsupatt (2023)

กำไรต่่อหุ้้�น (EPS) ส่่งผลกระทบเชิิงบวกต่่อ Tobin’s Q (TQ) Bonguleaum and Pholkeaw (2017), 

Gartiwa et al. (2023)

กำไรต่่อหุ้้�น (EPS) ส่่งผลกระทบเชิิงลบต่่อ Tobin’s Q (TQ) Tanwonglert (2021)

กำไรต่่อหุ้้�น (EPS) ไม่่ส่่งผลกระทบต่่อ Tobin’s Q (TQ) Ghani et al. (2023) 

มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจ (EVA) ส่่งผลกระทบเชิิงบวกต่่อมููลค่่าสุุทธิิของกิิจการ 

(EV)

Nakhaei and Hamid (2013),  

Behera (2020), Jetiya, et al. (2022)

มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจ (EVA) ส่่งผลกระทบเชิิงลบต่่อมููลค่่าสุุทธิิของกิิจการ (EV) ไม่่พบงานวิิจััยที่่�เกี่่�ยวข้้อง

มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจ (EVA) ไม่่ส่่งผลกระทบต่่อมููลค่่าสุุทธิิของกิิจการ (EV) Utami and Purnamasari (2023)

มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจ (EVA) ส่่งผลกระทบเชิิงบวกต่่อราคาหลักทรัพย์์ (SP) Akbar et al. (2010), Amyulianthy 

and Ritonga (2016), Shishany et al. 

(2020), Saensuriwong et al. (2022), 

Mariyani et al. (2023), Wijaya (2023)

มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจ (EVA) ส่่งผลกระทบเชิิงลบต่่อราคาหลักทรัพย์์ (SP) ไม่่พบงานวิิจััยที่่�เกี่่�ยวข้้อง

มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจ (EVA) ไม่่ส่่งผลกระทบต่่อราคาหลักทรัพย์์ (SP) Patel and Patel (2012),  

Ray (2014), Bagun and Natsir (2023), 

Utami and Purnamasari (2023)

มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจ (EVA) ส่่งผลกระทบเชิิงบวกต่่อ Tobin’s Q (TQ) ไม่่พบงานวิิจััยที่่�เกี่่�ยวข้้อง

มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจ (EVA) ส่่งผลกระทบเชิิงลบต่่อ Tobin’s Q (TQ) ไม่่พบงานวิิจััยที่่�เกี่่�ยวข้้อง

มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจ (EVA) ไม่่ส่่งผลกระทบต่่อ Tobin’s Q (TQ) Tamrinia et al. (2015)

การพััฒนาสมมติิฐานในการวิิจััย

จากแนวคิิดตลาดหลัักทรััพย์์ที่่�มีีประสิิทธิิภาพพบว่่า ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย (SET) ได้้รัับการประเมิินว่่า  

มีีประสิิทธิภาพในระดัับอ่่อน (Weak-form Efficiency) (Meekam, 2019) ถึึงระดัับปานกลาง (Semi-strong Efficiency) 

(Choochuen, 2011) ซึ่่�งหมายความว่่า ราคาหลัักทรััพย์์สะท้้อนข้้อมููลสาธารณะ ทำให้้การวิิเคราะห์์ปััจจััยพื้้�นฐานหรืือ 

การใช้้ข้้อมููลสาธารณะในการคาดการณ์์ราคาหุ้้�นอาจไม่่สามารถสร้้างผลตอบแทนที่่�เกิินกว่่าปกติิได้้ (Choochuen, 2011) 
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ผลกระทบของกำำ�ไรต่่อหุ้้�นและมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจที่่�มีีต่่อมููลค่่ากิิจการของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มดััชนีี  SET100

ดัังนั้้�นการประเมิินมููลค่่ากิิจการโดยใช้้มููลค่่าสุุทธิิของกิิจการ ราคาหลัักทรััพย์์ และ Tobin’s Q สามารถสะท้้อนถึึงข้้อมููล

กำไรที่่�ประกาศต่่อสาธารณชน และมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจที่่�นัักลงทุุนหรือนักวิิเคราะห์์สามารถคำนวณได้้จากข้้อมููลใน 

งบการเงิินและรายงานประจำปีี อีีกทั้้�งจากทฤษฎีีตััวแทน (Agency Theory) ผู้้�บริิหารถืือเป็็นตััวแทนของผู้้�ถืือหุ้้�นที่่�มีี 

หน้้าที่่�ในการบริหารงานให้้มีีประสิิทธิภาพ (Jensen and Meckling, 1976) เพื่่�อสร้้างความมั่่�งคั่่�งให้้กัับผู้้�ถืือหุ้้�น ซ่ึ่�งสามารถ

วััดได้้จากมููลค่่ากิิจการ การบริิหารงานอย่่างมีีประสิิทธิภาพสามารถวััดได้้จากกำไรจากการดำเนิินงานและมููลค่่าเพิ่่�ม 

ทางเศรษฐกิิจ อีีกทั้้�งจากทฤษฎีีการส่่งสััญญาณ (Signaling Theory) ที่่�ระบุุว่่า ข้้อมููลทางการบััญชีีถืือเป็็นสััญญาณ 

อย่่างหนึ่่�งที่่�ผู้้�บริหารส่่งไปยัังนัักลงทุุน ดัังนั้้�นหากผลการดำเนิินงานซ่ึ่�งวััดด้้วยกำไรต่่อหุ้้�นและมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจมีีค่่าสููง 

นัักลงทุุนย่่อมตอบสนองต่่อข่่าวสารดัังกล่่าว โดยสะท้้อนในราคาหลัักทรััพย์์ในทิิศทางที่่�เพิ่่�มขึ้้�น อย่่างไรก็็ตาม หากผลการ

ดำเนิินงานของกิิจการต่่ำลง นัักลงทุุนย่่อมตอบสนองต่่อข่่าวสาร ซ่ึ่�งจะสะท้้อนในราคาหลัักทรััพย์์ในทิิศทางที่่�ลดลง  

จากแนวคิิดและทฤษฎีที่่�เกี่่�ยวข้้องดัังกล่่าวข้้างต้้น ประกอบกับการทบทวนวรรณกรรมที่่�พบผลการศึกษาที่่�ขััดแย้้งกััน ตามที่่�

สรุุปไว้้ในตารางที่่� 1 บางงานวิิจััยพบผลกระทบของกำไรต่่อหุ้้�นที่่�มีีต่่อมููลค่่ากิิจการเป็็นบวก (e.g., Amyulianthy & Ritonga, 

2016; Arsal, 2021; Gulo et al., 2022; Gartiwa et al., 2023) บางงานวิิจััยพบผลกระทบของกำไรต่่อหุ้้�นที่่�มีีต่่อมููลค่่า

กิิจการเป็็นลบ (e.g., Islam et al., 2014) และพบว่่า กำไรต่่อหุ้้�นไม่่ส่่งผลกระทบต่่อมููลค่่ากิิจการ (e.g., Ghani et al., 

2023; Maulina et al., 2023) นอกจากนี้้�งานวิิจััยในอดีีตพบผลการศึึกษาที่่�ขััดแย้้งกัันเกี่่�ยวกัับผลกระทบของมููลค่่าเพิ่่�ม

ทางเศรษฐกิิจที่่�มีีต่่อมููลค่่ากิิจการ บางงานวิิจััยพบผลกระทบของมููลค่่าเพิ่่�มเศรษฐกิิจที่่�มีีต่่อมููลค่่ากิิจการเป็็นบวก (e.g., 

Akbar, et al., 2010; Shishany, et al., 2020; Saensuriwong, et al., 2022; Kampouris, 2022; Wijaya, 2023) 

และยัังพบว่่า มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจไม่่ส่่งผลกระทบต่่อมููลค่่ากิิจการ (e.g., Patel & Patel, 2012; Bagun & Natsir, 

2023; Utami & Purnamasari, 2023) ดัังนั้้�นผู้้�วิิจััยจึึงไม่่สามารถคาดการณ์์ทิิศทางของผลกระทบของกำไรต่่อหุ้้�นและ 

มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจที่่�มีีต่่อมููลค่่ากิิจการได้้ จึึงตั้้�งสมมติิฐานที่่�เป็็นสมมติิฐานแบบไม่่ระบุุทิิศทาง (Non‑directional 

Hypotheses) โดยตั้้�งสมมติิฐานที่่� 1-6 เป็็นดัังนี้้�

สมมติิฐานที่่� 1

H1: กำไรต่่อหุ้้�น (EPS) ส่่งผลกระทบต่่อมููลค่่าสุุทธิิของกิิจการ (EV)

สมมติิฐานที่่� 2

H2: กำไรต่่อหุ้้�น (EPS) ส่่งผลกระทบต่่อราคาหลักทรัพย์์ (SP)

สมมติิฐานที่่� 3

H3: กำไรต่่อหุ้้�น (EPS) ส่่งผลกระทบต่่ออัตราส่่วน Tobin’s Q (TQ)

สมมติิฐานที่่� 4

H4: มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจ (EVA) ส่่งผลกระทบต่่อมููลค่่าสุุทธิิของกิิจการ (EV)

สมมติิฐานที่่� 5

H5: มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจ (EVA) ส่่งผลกระทบต่่อราคาหลักทรัพย์์ (SP)

สมมติิฐานที่่� 6

H6: มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจ (EVA) ส่่งผลกระทบต่่ออัตราส่่วน Tobin’s Q (TQ)
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ระเบีียบวิธีีการศึึกษา

ประชากรและกลุ่่�มตััวอย่่าง

ประชากรที่่�ใช้้ในการศึึกษานี้้�คืือ บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มดััชนีี SET100 ระยะเวลา

ที่่�ใช้้ในการศึกษา 5 ปีี ตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2562–2566 สาเหตุที่่�เลืือกศึึกษาในปีี พ.ศ. 2562–2566 เนื่่�องจากงบการเงิินล่่าสุุด

ซึ่่�งเป็็นข้้อมููลในปััจจุุบัันในขณะที่่�ทำการศึึกษาคืือ ปีี พ.ศ. 2566 และย้้อนหลัังขึ้้�นไป 5 ปีี ซึ่่�งระยะเวลาที่่�ศึึกษา 5 ปีีจะ

ครอบคลุุมในช่่วงการเกิิดวิิกฤตการณ์์ โควิิด-19 และหลังการเกิิดวิิกฤตการณ์์โควิิด-19 โดยเลืือกตััวอย่่างแบบเฉพาะเจาะจง 

(Purposive Sampling) ซึ่่�งมีีหลัักเกณฑ์์ในการเลืือกตััวอย่่าง ดัังนี้้� เป็็นบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย 

กลุ่่�มดััชนีี SET100 ตลอดปีีที่่�ศึึกษาคืือ พ.ศ. 2562–2566 มีีงบการเงิินที่่�มีีรอบบััญชีีสิ้้�นสุุด 31 ธัันวาคม ของทุุกปีี  

(รอบระยะเวลาบััญชีีปกติิ) มีีผลการดำเนิินงานตลอดระยะเวลา 5 ปีี ตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2562–2566 ครบถ้้วน และไม่่เป็็น

บริิษััทที่่�จดทะเบีียนในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมธุุรกิิจการเงิิน อสัังหาริิมทรััพย์์และก่่อสร้้าง และทรัพยากร เนื่่�องจากบริษััทใน 

กลุ่่�มอุุตสาหกรรมธุุรกิิจการเงิินมีีวิิธีีปฏิิบััติิทางการบััญชีีแตกต่่างจากกลุ่่�มอุุตสาหกรรมอื่่�น กลุ่่�มอุุตสาหกรรมอสัังหาริิมทรััพย์์

และก่่อสร้้าง มีีความเสี่่�ยงสููง ใช้้เงิินลงทุุนจำนวนมาก สิินทรัพย์์ส่่วนใหญ่่เป็็นอสังหาริิมทรัพย์์เพื่่�อการจำหน่่าย ทำให้้ 

มููลค่่าตลาดของกิิจการผันผวนตามภาวะราคาของอสังหาริิมทรัพย์์ และบริษััทที่่�อยู่่�ในกลุ่่�มทรัพยากรที่่�มีีการลงทุุนใน 

สิินค้้าถาวรสููงและมููลค่่าตลาดของกิิจการมีความผัันผวนตามราคาพลังงานโลก โดยตารางที่่� 2 แสดงจำนวนประชากรและ

กลุ่่�มตััวอย่่างได้้ดังนี้้�

ตารางที่่� 2	 จำนวนประชากรและกลุ่่�มตััวอย่่าง

ช่่วงคะแนน ความหมาย

บริิษััทในตลาดหลักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย ดััชนีี SET100 	 100	บริ ษััท

หััก	บริ ษััทที่่�ไม่่ได้้จดทะเบีียนในตลาดหลักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย SET100 ก่่อนปีี พ.ศ. 2562  

หรือไม่่อยู่่�ในดััชนีี SET100 ตลอดปีี พ.ศ. 2562–2566

	 (17)	บริ ษััท

หััก	บริ ษััทที่่�ไม่่มีีงบการเงิินที่่�มีีรอบบััญชีีสิ้้�นสุุด 31 ธัันวาคม ของทุุกปีี 	 (3)	บริ ษััท

หััก	บริ ษััทกลุ่่�มอุุตสาหกรรมธุุรกิจการเงิิน อสัังหาริิมทรัพย์์และก่่อสร้้าง และทรัพยากร 	 (43)	บริ ษััท

จำนวนบริษััทที่่�ศึึกษา (บริษััท) 	 37	บริ ษััท

จำนวนปีีที่่�ต้้องการศึกษา พ.ศ. 2562–2566 (ปีี) 	 5	ปี ี

จำนวนกลุ่่�มตััวอย่่าง (37 × 5) 	 185	ตั วอย่่าง

หััก	ค่ ่าสููงสุุด-ต่่ำสุุด และตััวอย่่างที่่�มีีค่่าผิิดปกติิ (Outlier) ซ่ึ่�งมีีค่่าคลาดเคลื่่�อนมากกว่่า  

± 3 เท่่าของส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน

	 (26)	ตั วอย่่าง

คงเหลืือจำนวนตััวอย่่าง 	 159	ตั ัวอย่่าง
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ผลกระทบของกำำ�ไรต่่อหุ้้�นและมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจที่่�มีีต่่อมููลค่่ากิิจการของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มดััชนีี  SET100

จากตารางที่่� 2 กลุ่่�มตััวอย่่างที่่�เข้้าเงื่่�อนไขข้้างต้้น ได้้แก่่ บริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย 

ดััชนีี SET100 จำนวนทั้้�งหมด 37 บริษััท ระยะเวลาในการศึกษา 5 ปีี ตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2562–2566 มีีกลุ่่�มตััวอย่่างทั้้�งหมด 

185 ตััวอย่่าง และมีีตััดตััวแปรค่่าผิิดปกติิ (Outlier) และตััดข้้อมููลค่่าต่่ำสุุด-สููงสุุด จำนวน 26 ตััวอย่่าง ดัังนั้้�นจึึงมี ี

กลุ่่�มตััวอย่่างในการศึกษาจำนวน 159 ตััวอย่่าง

สถิิติิที่่�ใช้้ในการวิิจััยและสมการที่่�ใช้้ในการศึึกษา

สถิิติิเชิิงพรรณนา (Descriptive Statistic) ในการอธิบายลัักษณะของข้้อมููล โดยวััดค่่าต่่ำสุุด (Minimum) ค่่าสููงสุุด 

(Maximum) ค่่าเฉลี่่�ย (Mean) และค่่าเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) การวิเคราะห์์สััมประสิิทธิ์์�สหสัมพัันธ์์ 

(Correlation Analysis) ในการวิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปร และใช้้การวิเคราะห์์ถดถอยเชิิงพหุคููณ (Multiple 

Regression Analysis) ทดสอบผลกระทบของตััวแปรอิิสระที่่�มีีต่่อตััวแปรตาม โดยมีีแบบจำลองสมการถดถอยที่่�แสดง 

ผลกระทบของกำไรต่่อหุ้้�นและมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจที่่�มีีต่่อมููลค่่ากิิจการ เป็็นดัังนี้้�

1) แบบจำลองสมการถดถอยที่่�มีีกำไรต่่อหุ้้�น (EPS) เป็็นตััวแปรอิสระ (สมการที่่� 1–3)

สมการที่่� 1

	 EVi,t	 =	 β0 + β1EPSi,t + β2SIZEi,t + β3ROAi,t + β4DEi,t + β5YEAR1 + β6YEAR2 + β7YEAR3  

+ β8YEAR4 + β9INDUS1i + β10INDUS2i + β11INDUS3i + β12INDUS4i + εi,t� (1)

สมการที่่� 2

	 SPi,t	 =	 β0 + β1EPSi,t + β2SIZEi,t + β3ROAi,t + β4DEi,t + β5YEAR1 + β6YEAR2 + β7YEAR3  

+ β8YEAR4 + β9INDUS1i + β10INDUS2i + β11INDUS3i + β12INDUS4i + εi,t� (2)

สมการที่่� 3

	 TQi,t	 =	 β0 + β1EPSi,t + β2SIZEi,t + β3ROAi,t + β4DEi,t + β5YEAR1 + β6YEAR2 + β7YEAR3  

+ β8YEAR4 + β9INDUS1i + β10INDUS2i + β11INDUS3i + β12INDUS4i + εi,t� (3)

2) แบบจำลองสมการถดถอยที่่�มีีมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจ (EVA) ตััวแปรอิสระ (สมการที่่� 4–6)

สมการที่่� 4

	 EVi,t	 =	 β0 + β1EVAi,t + β2SIZEi,t + β3ROAi,t + β4DEi,t + β5YEAR1 + β6YEAR2 + β7YEAR3  

+ β8YEAR4 + β9INDUS1i + β10INDUS2i + β11INDUS3i + β12INDUS4i + εi,t� (4)

สมการที่่� 5

	 SPi,t	 =	 β0 + β1EVAi,t + β2SIZEi,t + β3ROAi,t + β4DEi,t + β5YEAR1 + β6YEAR2 + β7YEAR3  

+ β8YEAR4 + β9INDUS1i + β10INDUS2i + β11INDUS3i + β12INDUS4i + εi,t� (5)

สมการที่่� 6

	 TQi,t	 =	 β0 + β1EVAi,t + β2SIZEi,t + β3ROAi,t + β4DEi,t + β5YEAR1 + β6YEAR2 + β7YEAR  

+ β8YEAR4 + β9INDUS1i + β10INDUS2i + β11INDUS3i + β12INDUS4i + εi,t� (6)



22 วารสารวิิชาชีีพบััญชีี  ปีีท่ี่� 22 ฉบัับท่ี่� 74  มิิถุุนายน 2569

บทความวิจัย

เมื่่�อ	 EVi,t	ห มายถึึง	มููลค่ ่าสุุทธิิของกิิจการ (EV) ของบริษััท i ปีีที่่� t วััดจาก 

EV = Log(Market Cap. + Total Debt – Cash and Cash Equivalents)

	 SPi,t	ห มายถึึง	ร าคาหลักทรัพย์์ (SP) ของบริษััท i ปีีที่่� t

	 TQi,t	ห มายถึึง	อั ตราส่่วน Tobin’s Q (TQ) ของบริษััท i ปีีที่่� t วััดจาก

Tobin’s Q =
Market Capitalization + Total Debt

Total Asset

	 EPSi,t	ห มายถึึง	 กำไรต่่อหุ้้�น (EPS) ของบริษััท i ปีีที่่� t

	 EVAi,t	ห มายถึึง	มููลค่ ่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐกิิจ (EVA) ของบริษััท i ปีีที่่� t วััดจาก 

EVA = Log (NOPAT – (WACC × Invested Capital))

	 SIZEi,t	ห มายถึึง	 ขนาดกิิจการ (Firm size) ของบริษััท i ปีีที่่� t 

โดยวััดค่่าจาก Logarithm ของสิินทรัพย์์รวม

	 ROAi,t	ห มายถึึง	อั ตราผลตอบแทนจากสิินทรัพย์์ (ROA) ของบริษััท i ปีีที่่� t 

โดยวััดค่่าจากกำไรสุุทธิิหารด้้วยสิินทรัพย์์รวม

	 DEi,t	ห มายถึึง	อั ตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (DE) ของบริษััท i ปีีที่่� t 

โดยวััดค่่าจากหนี้้�สิินรวมหารด้้วยส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น

	 YEAR1	ห มายถึึง	ปี ีที่่�ศึึกษามีีค่่าเท่่ากัับ 1 หากอยู่่�ในปีี พ.ศ. 2562 และมีีค่่าเท่่ากัับ 0 หากอยู่่�ในปีีอื่่�น

	 YEAR2	ห มายถึึง	ปี ีที่่�ศึึกษามีีค่่าเท่่ากัับ 1 หากอยู่่�ในปีี พ.ศ. 2563 และมีีค่่าเท่่ากัับ 0 หากอยู่่�ในปีีอื่่�น

	 YEAR3	ห มายถึึง	ปี ีที่่�ศึึกษามีีค่่าเท่่ากัับ 1 หากอยู่่�ในปีี พ.ศ. 2564 และมีีค่่าเท่่ากัับ 0 หากอยู่่�ในปีีอื่่�น

	 YEAR4	ห มายถึึง	ปี ีที่่�ศึึกษามีีค่่าเท่่ากัับ 1 หากอยู่่�ในปีี พ.ศ. 2565 และมีีค่่าเท่่ากัับ 0 หากอยู่่�ในปีีอื่่�น

	 INDUS1i	ห มายถึึง	บริ ษััทอยู่่�ในอุุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร มีีค่่าเท่่ากัับ 1 และ 

หากบริษััทอยู่่�ในอุุตสาหกรรมอื่่�นจะเท่่ากัับ 0

	 INDUS2i	ห มายถึึง	บริ ษััทอยู่่�ในอุุตสาหกรรมสิินค้้าอุุปโภคบริโภคมีีค่่าเท่่ากัับ 1 และ 

หากบริษััทอยู่่�ในอุุตสาหกรรมอื่่�นจะเท่่ากัับ 0

	 INDUS3i	ห มายถึึง	บริ ษััทอยู่่�ในอุุตสาหกรรมสิินค้้าอุุตสาหกรรมมีีค่่าเท่่ากัับ 1 และ 

หากบริษััทอยู่่�ในอุุตสาหกรรมอื่่�นจะเท่่ากัับ 0

	 INDUS4i	ห มายถึึง	บริ ษััทอยู่่�ในอุุตสาหกรรมบริการ มีีค่่าเท่่ากัับ 1 และหากบริษััท 

อยู่่�ในอุุตสาหกรรมอื่่�นจะเท่่ากัับ 0

	ห ากบริษััทอยู่่�ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมเทคโนโลยี ตััวแปร INDUS1, INDUS2, INDUS3 และ INDUS4 = 0

	 εi,t	ห มายถึึง	ค่ ่าความคลาดเคลื่่�อน ของบริษััท i ปีีที่่� t

	 β	ห มายถึึง	ค่ ่าสััมประสิิทธิ์์�การถดถอย

	 t	ห มายถึึง	ปี ีที่่�

	 i	ห มายถึึง	บริ ษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย ดััชนีี SET100
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ผลกระทบของกำำ�ไรต่่อหุ้้�นและมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจที่่�มีีต่่อมููลค่่ากิิจการของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มดััชนีี  SET100

ในสมการที่่� 1–6 มีีการใส่่ตััวแปรควบคุมในสมการที่่�อาจส่่งผลต่่อตัวแปรตาม (มููลค่่ากิิจการ) ซ่ึ่�งได้้แก่่ ตััวแปรขนาด

ของกิิจการ (SIZE) อััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์รวม (ROA) อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (DE) ปีีที่่�ใช้้ใน 

การศึึกษา (YEAR) และอุุตสาหกรรม (INDUS) โดยมีีเหตุุผลในการเลืือกตััวแปรควบคุุม ดัังนี้้� จากการศึึกษางานวิิจััยในอดีีต

พบว่่า ขนาดกิิจการส่่งผลกระทบเชิิงบวกอย่่างมีีนััยสำคััญต่่อมููลค่่ากิิจการ เนื่่�องจากขนาดของกิิจการที่่�ใหญ่่ขึ้้�นแสดงถึึง 

ความมั่่�นคง การเข้้าถึึงแหล่่งเงิินทุุนสามารถเข้้าถึึงได้้ง่่ายขึ้้�น ส่่งผลให้้กิจการสามารถลงทุุนในโครงสร้้างที่่�จะก่่อให้้เกิิด 

รายได้้สููงขึ้้�น เป็็นผลให้้ความสามารถทำกำไรได้้ดีีขึ้้�น เป็็นการดึึงดููดนัักลงทุุนที่่�เพิ่่�มขึ้้�น (Chuairuang, 2024) นอกจากนี้้�

อััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ (ROA) เป็็นตััวชี้้�วััดที่่�แสดงถึึงประสิิทธิิภาพของบริษััทในการใช้้สิินทรััพย์์เพื่่�อสร้้างกำไร  

ซึ่่�งเป็็นปััจจััยที่่�ส่่งผลต่่อมููลค่่ากิิจการ จากการศึกษาของ Wijaya (2023) พบว่่า อััตราผลตอบแทนต่่อสินทรัพย์์มีีผลกระทบ

เชิิงบวกอย่่างมีีนััยสำคััญต่่อมููลค่่าบริิษััทโดยบ่่งชี้้�ว่่า การบริิหารสิินทรััพย์์ที่่�ดีีสามารถส่่งผลต่่อการสร้้างกำไรและเพิ่่�มมููลค่่า 

ให้้บริิษััท และ Prawatsilpa (2023) ระบุุว่่า อััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับราคาหลักทรััพย์์

ของบริษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรัพย์์ เอ็็ม เอ ไอ โดยเมื่่�ออัตราผลตอบแทนจากสิินทรัพย์์เพิ่่�มขึ้้�นราคาหลักทรัพย์์ 

จึึงเพิ่่�มขึ้้�นตามไปด้้วย และจากการศึกษาของ Salsabila, Triyonowati and Suhermin (2024) พบว่่า อััตราส่่วน 

หนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น มีีผลกระทบอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิต่่อมููลค่่ากิิจการ ดัังนั้้�นในการศึกษานี้้� จึึงใช้้ขนาดกิิจการ 

อััตราผลตอบแทนจากสิินทรัพย์์ และอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นเป็็นตััวแปรควบคุม และมีีการใช้้ปีีที่่�เก็็บข้้อมููล 

เป็็นตััวแปรควบคุุมในการศึกษาจะสามารถอธิิบายถึึงผลกระทบของการเปลี่่�ยนแปลงตามเวลา (Worakitkaseamsakul, 

2024) ซ่ึ่�งอาจส่่งผลต่่อมููลค่่ากิิจการ และมีีการใช้้อุุตสาหกรรมเป็็นตััวแปรควบคุม เนื่่�องจากการดำเนิินงานในแต่่ละ

อุุตสาหกรรมมีีลัักษณะที่่�แตกต่่างกััน อาจส่่งผลต่่อมููลค่่ากิิจการที่่�แตกต่่างกััน (Suphattaraporn, 2018)

ทั้้�งนี้้� จากสมการดัังกล่่าว β1 ใช้้ในการทดสอบสมมติิฐานที่่� 1–6 โดยใช้้การทดสอบแบบสองทาง (Two Tailed 

t-test) และหากค่่า Sig of t-test (Two-tailed) มีีค่่าน้้อยกว่่า 0.10 หมายความว่่า ยอมรัับสมมติิฐานที่่� 1–6
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ผลการศึึกษา

การวิิเคราะห์์ข้้อมููลด้้วยสถิิติิเชิิงพรรณนา (Descriptive Statistics)

ผลการวิิเคราะห์์สถิิติิเชิิงพรรณนาของตััวแปรตาม ตััวแปรอิิสระ และตััวแปรควบคุุมสามารถแสดงได้้ดังตารางที่่� 3  

โดยตารางที่่� 3 แบ่่งเป็็น 2 ส่่วน ส่่วนที่่� 1 แสดงค่่าต่่ำสุุด ค่่าสููงสุุด ค่่าเฉลี่่�ย และส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานของตััวแปรที่่�ใช้้

ในการศึกษา และส่่วนที่่� 2 แสดงค่่าความถี่่�และร้้อยละของตััวแปรปีีที่่�ใช้้ในการศึกษาและอุุตสาหกรรม ดัังนี้้�

ตารางที่่� 3	 สถิิติิเชิิงพรรณนาของตััวแปรที่่�ใช้้ในการศึกษา

ส่่วนที่่� 1 ค่่าต่่ำสุุด ค่่าสููงสุุด ค่่าเฉลี่่�ย และส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานของตััวแปรที่่�ใช้้ในการศึกษา

ตััวแปร ค่่าต่ำำ��สุุด ค่่าสููงสุุด ค่่าเฉล่ี่�ย ส่่วนเบ่ี่�ยงเบนมาตรฐาน

ตััวแปรตาม

Log (EV) 9.37 12.00 10.90 0.55

EV (ล้้านบาท) 2,337.90 994,420.95 171,436.03 226,476.03

SP (บาท) 1.45 217.00 30.39 35.69

TQ (เท่่า) 0.61 7.11 2.22 1.36

ตััวแปรอิิสระ

EPS (บาทต่่อหุ้้�น) –4.15 10.49 1.07 1.93

Log (EVA) –10.89 10.88 4.83 8.13

EVA (ล้้านบาท) –76,830.87 76,555.44 4,313.14 15,815.32

ตััวแปรควบคุุม

Log (SIZE) 9.45 11.97 10.65 0.62

SIZE (ล้้านบาท) 2,818.52 926,987.18 124,427.00 197,230.63

ROA (ร้้อยละ) –14.97 63.25 8.90 8.88

DE (เท่่า) 0.17 7.06 1.52 1.17
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ผลกระทบของกำำ�ไรต่่อหุ้้�นและมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจที่่�มีีต่่อมููลค่่ากิิจการของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มดััชนีี  SET100

ตารางที่่� 3	 สถิิติิเชิิงพรรณนาของตััวแปรที่่�ใช้้ในการศึกษา (ต่่อ)

ส่่วนที่่� 2 ค่่าความถี่่�และร้้อยละของตััวแปรปีีที่่�ใช้้ในการศึกษาและอุุตสาหกรรม

ตััวแปรควบคุุม

ตััวแปรหุ่่�น ความถี่่� ร้้อยละ

YEAR1 (2562) 31 19.50

YEAR2 (2563) 27 16.98

YEAR3 (2564) 34 21.38

YEAR4 (2565) 35 22.01

YEAR5 (2566) 32 20.13

รวม 159 100

INDUS1 (Agro) 29 18.24

INDUS2 (Consum) 9 5.66

INDUS3 (Indus) 4 2.52

INDUS4 (Ser) 87 54.72

INDUS5 (Tech) 30 18.87

รวม 159 100

จากตารางที่่� 3 ส่่วนที่่� 1 แสดงสถิิติิเชิิงพรรณนาของตััวแปรใช้้วััดมููลค่่ากิิจการ ซ่ึ่�งเป็็นตััวแปรตามในสมการ ได้้แก่่ 

มููลค่่าสุุทธิิของกิิจการ (Enterprise Value: EV) ราคาหลักทรัพย์์ (SP) และอััตราส่่วน Tobin’s Q (TQ) ซ่ึ่�งมููลค่่าสุุทธิิ

ของกิิจการ (EV) มีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 171,436.03 ล้้านบาท แสดงว่่า บริิษััทในกลุ่่�มดััชนีี SET100 มีีมููลค่่ากิิจการเฉลี่่�ย 

อยู่่�ในระดัับสููง และมีีการกระจายตััวของมููลค่่าสุุทธิิของกิิจการค่่อนข้้างสููงเช่่นกััน โดยมีีค่่าต่่ำสุุดเท่่ากัับ 2,337.90 ล้้านบาท 

และค่่าสููงสุุดของเท่่ากัับ 994,420.95 ล้้านบาท ราคาหลัักทรััพย์์ (SP) มีีค่่าเฉลี่่�ยอยู่่�ที่่� 30.39 บาท โดยมีีราคาสููงสุุด เท่่ากัับ 

217 บาท และต่่ำสุุดอยู่่�ที่่� 1.45 บาท และมีีค่่าเบี่่�ยงเบนมาตรฐานเท่่ากัับ 35.69 บาท แสดงว่่า ราคาหลัักทรััพย์์ของ 

บริษััทจดทะเบีียนในกลุ่่�มดััชนีี SET100 มีีความแตกต่่างกัันค่่อนข้้างมาก อััตราส่่วน Tobin’s Q (TQ) เป็็นตััวชี้้�วััดว่่า บริิษััท

มีีมููลค่่าสููงกว่่าหรือต่่ำกว่่ามููลค่่าทางบััญชีี โดยมีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 2.22 เท่่า ซ่ึ่�งบ่่งชี้้�ว่่า ตลาดประเมิินมููลค่่าบริษััทในกลุ่่�ม 

SET100 โดยเฉลี่่�ยสููงกว่่ามููลค่่าทางบััญชีี

สำหรับตััวแปรอิสระ กำไรสุุทธิิต่่อหุ้้�น (EPS) มีีค่่าต่่ำสุุดอยู่่�ที่่� –4.15 บาทต่่อหุ้้�น และมีีค่่าสููงสุุด 10.49 บาทต่่อหุ้้�น 

โดยมีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 1.07 บาทต่่อหุ้้�น แสดงว่่า บริิษััทจดทะเบีียนในกลุ่่�มดััชนีี SET100 สามารถทำกำไรได้้ในช่่วงเวลา 

ที่่�ศึึกษา มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจ (EVA) แสดงถึึงความสามารถในการสร้้างผลตอบแทนได้้มากกว่่าต้้นทุุนเงิินทุุน โดยมููลค่่าเพิ่่�ม
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ทางเศรษฐกิิจ (EVA) มีีค่่าเฉลี่่�ยอยู่่�ที่่� 4,313.14 ล้้านบาท บ่่งบอกว่่า บริิษััทส่่วนใหญ่่มีีกำไรหลัังจากหัักต้้นทุุนเงิินทุุนแล้้ว 

โดยมีีค่่าต่่ำสุุด เท่่ากัับ –76,830.87 ล้้านบาท และสููงสุุดเท่่ากัับ 76,555.44 ล้้านบาท ซ่ึ่�งแสดงว่่า ความแตกต่่างของ 

มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจ (EVA) ของบริษััทในกลุ่่�มนี้้�ค่่อนข้้างสููง

สำหรับตัวแปรควบคุม ขนาดกิิจการ (SIZE) วััดค่่าจากสิินทรัพย์์รวมของแต่่ละบริษััท โดยมีีสิินทรัพย์์รวมน้้อยที่่�สุุด

จำนวน 2,818.52 ล้้านบาท และมีีสิินทรััพย์์รวมมากที่่�สุุดจำนวน 926,987.18 ล้้านบาท มีีค่่าเฉลี่่�ย 124,427.00  

ล้้านบาท และมีีส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานเท่่ากัับ 197,230.63 ล้้านบาท บ่่งบอกว่่า ขนาดของบริษััทในกลุ่่�มดััชนีี SET100 

มีีความแตกต่่างกััน อััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์รวม (ROA) มีีค่่าเฉลี่่�ยอยู่่�ที่่�ร้้อยละ 8.90 แสดงว่่า การลงทุุนในสิินทรััพย์์

สามารถสร้้างผลตอบแทนกลัับมาโดยเฉลี่่�ยได้้ร้้อยละ 8.90 ผลการดำเนิินงานของบริษััทในกลุ่่�มนี้้�เป็็นกำไร และส่่วนเบี่่�ยงเบน

มาตรฐานร้้อยละ 8.88 แสดงให้้เห็็นว่่า บริษััทในกลุ่่�มนี้้�มีีผลตอบแทนจากการใช้้สิินทรัพย์์มีีความแตกต่่างกัันสููง เนื่่�องจาก

มีีอััตราผลตอบแทนจากสิินทรัพย์์รวม (ROA) สููงสุุดอยู่่�ที่่�ร้้อยละ 63.25 และมีีค่่าต่่ำสุุดที่่�ร้้อยละ –14.97 อััตราส่่วนหนี้้�สิิน

ต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (DE) เป็็นอััตราส่่วนวััดโครงสร้้างเงิินทุุนจากหนี้้�สิินเทีียบกับส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น โดยมีีอััตราส่่วนนี้้�สููงสุุดที่่� 

7.06 เท่่า และมีีค่่าต่่ำสุุดที่่� 0.17 เท่่า โดยมีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 1.52 เท่่า แสดงว่่า บริิษััทในกลุ่่�มดััชนีี SET100 มีีการ 

จััดหาเงิินทุุนโดยการก่่อหนี้้�มากกว่่าการจัดหาเงิินทุุนจากส่่วนของเจ้้าของ และมีีส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานเท่่ากัับ 1.17

จากตารางที่่� 3 ส่่วนที่่� 2 แสดงความถี่่�และร้้อยละของปีีที่่�ใช้้ในการศึกษาและอุุตสาหกรรม ซ่ึ่�งเป็็นตััวแปรควบคุม  

โดยปีีที่่�ใช้้ในการศึึกษาในแต่่ละปีีมีีจำนวนตััวอย่่างใกล้้เคีียงกััน อุุตสาหกรรมที่่�มีีจำนวนตััวอย่่างมากที่่�สุุดคืือ บริิษััทจดทะเบีียน

ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมบริการ มีีจำนวนตััวอย่่าง 87 ตััวอย่่าง คิิดเป็็นร้้อยละ 54.72 และบริษััทจดทะเบีียนในกลุ่่�มอุุตสาหกรรม

สิินค้้าอุุตสาหกรรม มีีจำนวนน้้อยที่่�สุุดคืือ 4 ตััวอย่่าง หรืือคิิดเป็็นร้้อยละ 2.52

การวิิเคราะห์์สััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ (Correlation Analysis)

จากการทดสอบการกระจายของข้้อมููลโดยใช้้ Kolmogorov-Smirnov Test (KS Test) พบว่่า ข้้อมููลมีการแจกแจง

ไม่่ปกติิ เนื่่�องจากมีีค่่า Sig. ของ KS Test น้้อยกว่่า 0.10 ทำให้้ไม่่ผ่่านสมมติิฐานของ Pearson’s Correlation ดัังนั้้�น

การศึกษานี้้�จึึงเลืือกใช้้ Spearman’s Correlation ในการวิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปร โดยแสดงผลการวิเคราะห์์

สััมประสิิทธิ์์�สหสัมพัันธ์์ไว้้ในตารางที่่� 4
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ผลกระทบของกำำ�ไรต่่อหุ้้�นและมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจที่่�มีีต่่อมููลค่่ากิิจการของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มดััชนีี  SET100
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บทความวิจัย

จากตารางที่่� 4 ผลการวิิเคราะห์์ค่่าสหสัมพัันธ์์สเปีียร์์แมน (Spearman’s Correlation) พบว่่า กำไรต่่อหุ้้�นมีี 

ความสััมพัันธ์์เป็็นบวกกัับมููลค่่ากิิจการไม่่ว่่าจะวััดมููลค่่ากิิจการด้้วยมููลค่่าสุุทธิิของกิิจการ (EV) ราคาหลักทรัพย์์ (SP) และ

อััตราส่่วน Tobin’s Q (TQ) อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.01 และมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจ (EVA) มีีความสััมพัันธ์์

เป็็นบวกกัับมููลค่่าสุุทธิิของกิิจการ (EV) และราคาหลัักทรััพย์์ (SP) อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.01 แต่่ไม่่มีีความ

สััมพัันธ์์กัับอััตราส่่วน Tobin’s Q (TQ) สำหรับตััวแปรควบคุมพบว่่า ขนาดของกิิจการ (SIZE) มีีความสััมพัันธ์์เป็็นบวกกัับ

มููลค่่าสุุทธิิของกิิจการและราคาหลักทรัพย์์ อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.01 แต่่มีีความสััมพัันธ์์เป็็นลบกับอััตราส่่วน 

Tobin’s Q (TQ) อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.01 อััตราผลตอบแทนจากสิินทรัพย์์ (ROA) มีีความสััมพัันธ์์เป็็นบวก

กัับราคาหลักทรัพย์์ (SP) และอััตราส่่วน Tobin’s Q (TQ) อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่� 0.01 อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของ

ผู้้�ถืือหุ้้�น (DE) มีีความสััมพัันธ์์เป็็นบวกกัับมููลค่่าสุุทธิิของกิิจการ (EV) อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่� 0.01 ในทางตรงกัันข้้าม

อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (DE) มีีความสััมพัันธ์์เป็็นลบกับราคาหลัักทรััพย์์ (SP) และอััตราส่่วน Tobin’s Q (TQ) 

อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่� 0.05 และ 0.01 ตััวแปรปีีที่่�ศึึกษา (YEAR1, YEAR2, YEAR3, YEAR4) ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับ

มููลค่่าสุุทธิิของกิิจการ (EV) ราคาหลักทรัพย์์ (SP) และอััตราส่่วน Tobin’s Q (TQ) ตััวแปรกลุ่่�มอุุตสาหกรรมเกษตรและ

อาหาร (INDUS1) มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราส่่วน Tobin’s Q (TQ) เป็็นลบอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่� 0.05 ส่่วนตััวแปร

กลุ่่�มอุุตสาหกรรมสิินค้้าอุุปโภคและบริิโภค (INDUS2) และกลุ่่�มอุุตสาหกรรมสิินค้้าอุุตสาหกรรม (INDUS3) มีีความสััมพัันธ์์

กัับมููลค่่าสุุทธิิของกิิจการ (EV) และราคาหลักทรัพย์์ (SP) เป็็นบวกอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่� 0.05 และ 0.01 ตามลำดัับ 

นอกจากนี้้�ตััวแปรกลุ่่�มอุุตสาหกรรมสิินค้้าอุุปโภคและบริิโภค (INDUS2) มีีความสััมพัันธ์์เป็็นลบกัับอััตราส่่วน Tobin’s Q 

(TQ) อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.01 และกลุ่่�มอุุตสาหกรรมบริิการ (INDUS4) มีีความสััมพัันธ์์เป็็นลบกัับราคา 

หลัักทรัพย์์ (SP) แต่่มีีความสััมพัันธ์์เป็็นบวกกัับอััตราส่่วน Tobin’s Q (TQ) อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.01

อย่่างไรก็็ตาม จากการพิิจารณาค่่าสหสัมพัันธ์์สเปีียร์์แมนทุุกคู่่�ระหว่่างตััวแปรอิิสระด้้วยกัันเอง หรืือตััวแปรอิิสระกัับ

ตััวแปรควบคุม ไม่่พบค่่าสหสัมพัันธ์์ที่่�เกิินกว่่า 0.80 แสดงว่่า ตััวแปรอิสระและตััวแปรควบคุมในสมการที่่�ศึึกษาไม่่มีีปััญหา

ตััวแปรสัมพัันธ์์กัันเอง (Multicollinearity) (Hair, Black, Babin & Anderson, 2019)

การวิิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุุคููณ (Multiple Regression Analysis)

ผู้้�วิิจััยได้้ทดสอบข้้อสมมติิเบื้้�องต้้นของการวิิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุุ ผลที่่�ได้้พบว่่า ค่่าเฉลี่่�ยของค่่าคลาดเคลื่่�อน 

(Mean of Error Term) เท่่ากัับ 0 ในทุุกสมการ การทดสอบการแจกแจงปกติิของค่่าคลาดเคลื่่�อน (Normality of Error 

Term) พบว่่า ค่่าคลาดเคลื่่�อนของสมการที่่� 1, 3 และ 4 มีีการแจกแจงปกติิ ส่่วนการแจกแจงของค่่าคลาดเคลื่่�อนในสมการ

ที่่� 2, 5 และ 6 มีีการแจกแจงไม่่ปกติิ ส่่วนค่่าคลาดเคลื่่�อนเป็็นอิิสระจากกััน ทดสอบจากค่่า Durbin Watson ของ 

ทุุกสมการ มีีค่่าอยู่่�ระหว่่าง 1.5–2.5 แสดงค่่าคลาดเคลื่่�อนเป็็นอิิสระจากกััน ส่่วนข้้อสมมติิเบื้้�องต้้นเกี่่�ยวกัับความแปรปรวน

ของค่่าคลาดเคลื่่�อนคงที่่�พบว่่า สมการที่่� 1, 2 และ 4 มีีค่่าความแปรปรวนของค่่าคลาดเคลื่่�อนคงที่่� ส่่วนสมการที่่� 3, 5 

และ 6 มีีค่่าความแปรปรวนของค่่าคลาดเคลื่่�อนไม่่คงที่่�

ผลของการวิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุคููณของสมการที่่� 1 สมการที่่� 2 และสมการที่่� 3 ซ่ึ่�งมีีกำไรต่่อหุ้้�น (EPS) 

เป็็นตััวแปรอิสระ แสดงไว้้ในตารางที่่� 5 และผลของการวิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุุคููณสมการที่่� 4 สมการที่่� 5 และ

สมการที่่� 6 ซ่ึ่�งมีีมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจ (EVA) เป็็นตััวแปรอิสระ แสดงไว้้ในตารางที่่� 6 ดัังนี้้�
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ผลกระทบของกำำ�ไรต่่อหุ้้�นและมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจที่่�มีีต่่อมููลค่่ากิิจการของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มดััชนีี  SET100
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ผลกระทบของกำำ�ไรต่่อหุ้้�นและมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจที่่�มีีต่่อมููลค่่ากิิจการของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มดััชนีี  SET100

จากตารางที่่� 5 แสดงผลการวิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุคููณของสมการที่่� 1 ซ่ึ่�งพบว่่า ค่่า F-Statistic มีีค่่าเท่่ากัับ 

74.984 ซ่ึ่�งมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.01 หมายความว่่า กำไรต่่อหุ้้�น (EPS) และตััวแปรควบคุมอย่่างน้้อย 1 ตััว 

ที่่�ส่่งผลต่่อมููลค่่าสุุทธิิของกิิจการ (EV) โดยมีีค่่า Adjusted R² เท่่ากัับ 0.841 หมายความว่่า กำไรต่่อหุ้้�นและตััวแปรควบคุุม 

ซึ่่�งประกอบด้้วยขนาดของกิิจการ อััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น ปีีที่่�ศึึกษา และ

อุุตสาหกรรมสามารถอธิิบายการเปลี่่�ยนแปลงของมููลค่่าสุุทธิิของกิิจการได้้ร้้อยละ 84.10 ส่่วนที่่�เหลืืออีีกร้้อยละ 15.90  

ต้้องอาศััยปััจจััยอื่่�นที่่�ไม่่ได้้ศึกษา1 ผลการวิเคราะห์์สมการที่่� 1 พบว่่า กำไรต่่อหุ้้�นส่่งผลกระทบเชิิงบวกต่่อมููลค่่าสุุทธิของ

กิิจการอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.01 ซ่ึ่�งเป็็นการยอมรัับสมมติิฐานที่่� 1 สำหรับตััวแปรควบคุม ขนาดของกิิจการ 

และอััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์มีีความสััมพัันธ์์กัับมููลค่่าสุุทธิิของกิิจการในทิิศทางเดีียวกัันอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ 

ที่่�ระดัับ 0.01 ส่่วนอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น ปีีที่่�ใช้้ในการศึึกษาและอุุตสาหกรรมไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับมููลค่่าสุุทธิิ

ของกิิจการ

ผลการวิิเคราะห์์สมการที่่� 2 ซึ่่�งมีีราคาหลัักทรััพย์์เป็็นตััวแปรตามพบว่่า ค่่า F-Statistic มีีค่่าเท่่ากัับ 26.727 ซึ่่�งมี ี

นััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.01 หมายความว่่า กำไรต่่อหุ้้�นและตััวแปรควบคุมอย่่างน้้อย 1 ตััวที่่�ส่่งผลต่่อราคาหลักทรัพย์์ 

โดยมีีค่่า Adjusted R² เท่่ากัับ 0.653 หมายความว่่า กำไรต่่อหุ้้�นและตััวแปรควบคุุมสามารถอธิิบายการเปลี่่�ยนแปลง 

ของราคาหลักทรัพย์์ได้้ร้้อยละ 65.30 ส่่วนที่่�เหลืืออีกร้้อยละ 34.70 ต้้องอาศััยปััจจััยอื่่�นที่่�ไม่่ได้้ศึกษา ผลการวิเคราะห์์

สมการที่่� 2 ยัังพบว่่า กำไรต่่อหุ้้�นส่่งผลกระทบต่่อราคาหลักทรัพย์์ในทิิศทางเดีียวกัันอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.01 

ซึ่่�งเป็็นการยอมรัับสมมติิฐานที่่� 2 ผลการศึึกษาเกี่่�ยวกัับตััวแปรควบคุุมพบว่่า อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นมีี 

ความสััมพัันธ์์เป็็นลบกัับราคาหลัักทรััพย์์ อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.05 และอุุตสาหกรรมสิินค้้าอุุตสาหกรรม 

(INDUS3) มีีความสััมพัันธ์์เป็็นบวกกัับราคาหลัักทรััพย์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.01 ซึ่่�งสามารถอธิิบายได้้ว่่า  

ราคาหลักทรัพย์์ของบริิษััทที่่�อยู่่� ในกลุ่่�มสิินค้้าอุุตสาหกรรมสููงกว่่าบริิษััทในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมเทคโนโลยีี (ซ่ึ่�งเป็็น 

กลุ่่�มอุุตสาหกรรมที่่�เป็็นฐาน) ส่่วนตััวแปรควบคุมอื่่�นไม่่ส่่งผลกระทบต่่อราคาหลักทรัพย์์

ผลการวิเคราะห์์สมการที่่� 3 ซึ่่�งมีีอััตราส่่วน Tobin’s Q เป็็นตััวแปรตามพบว่่า ค่่า F-Statistic มีีค่่าเท่่ากัับ 11.598 

ซึ่่�งมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.01 หมายความว่่า กำไรต่่อหุ้้�นและตััวแปรควบคุมอย่่างน้้อย 1 ตััวส่่งผลต่่ออัตราส่่วน 

Tobin’s Q โดยมีีค่่า Adjusted R² เท่่ากัับ 0.443 หมายความว่่า กำไรต่่อหุ้้�นและตััวแปรควบคุมสามารถอธิบาย 

การเปลี่่�ยนแปลงของอััตราส่่วน Tobin’s Q ได้้ร้้อยละ 44.30 ส่่วนที่่�เหลืออีีกร้้อยละ 55.70 ต้้องอาศััยปััจจััยอื่่�นที่่�ไม่่ได้้

ศึึกษา ผลการวิิเคราะห์์สมการที่่� 3 พบว่่า กำไรต่่อหุ้้�นส่่งผลกระทบเชิิงบวกต่่ออััตราส่่วน Tobin’s Q และมีีนััยสำคััญ 

ทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.01 ซ่ึ่�งเป็็นการยอมรัับสมมติิฐานที่่� 3 ผลการศึกษาเกี่่�ยวกัับตััวแปรควบคุมพบว่่า อััตราผลตอบแทนจาก

สิินทรััพย์์มีีความสััมพัันธ์์เป็็นบวกกัับอััตราส่่วน Tobin’s Q อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.01 ในทางตรงกัันข้้าม 

อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นมีีความสััมพัันธ์์เป็็นลบกัับอััตราส่่วน Tobin’s Q อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.01 

นอกจากนี้้�อุุตสาหกรรมสิินค้้าอุุตสาหกรรม (INDUS3) มีีความสััมพัันธ์์เป็็นลบกับอััตราส่่วน Tobin’s Q อย่่างมีีนััยสำคััญ

ทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.05 สามารถอธิิบายได้้ว่่า อััตราส่่วน Tobin’s Q ของบริิษััทที่่�อยู่่�ในกลุ่่�มสิินค้้าอุุตสาหกรรมต่่ำกว่่าบริิษััท

1	ปั ัจจััยอื่่�นที่่�ไม่่ได้้ศึึกษาซึ่่�งอาจส่่งผลกระทบต่่อมููลค่่ากิิจการ จากการทบทวนวรรณกรรม พบทั้้�งปััจจััยมหภาค เช่่น ภาวะเศรษฐกิิจ ภาวะ

อุุตสาหกรรม รวมถึึงปััจจััยระดัับบริษััท เช่่น สภาพคล่่อง ประสิิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์์ และความเสี่่�ยงในการก่่อหนี้้�ที่่�อาจส่่งผลต่่อ

มููลค่่ากิิจการ
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บทความวิจัย

ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมเทคโนโลยีี (ซึ่่�งเป็็นกลุ่่�มอุุตสาหกรรมที่่�เป็็นฐาน) ส่่วนตััวแปรควบคุุมอื่่�นไม่่ส่่งผลกระทบต่่อมููลค่่ากิิจการ

ที่่�วััดด้้วยอััตราส่่วน Tobin’s Q

จากตารางที่่� 6 แสดงผลการวิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุคููณของสมการที่่� 4 ซ่ึ่�งพบว่่า ค่่า F-Statistic มีีค่่าเท่่ากัับ 

81.091 ซ่ึ่�งมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.01 หมายความว่่า มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจ และตััวแปรควบคุมอย่่างน้้อย 1 ตััว

ส่่งผลต่่อมููลค่่าสุุทธิิของกิิจการ โดยมีีค่่า Adjusted R² เท่่ากัับ 0.852 หมายความว่่า มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจ และตััวแปร

ควบคุม ซ่ึ่�งประกอบด้้วยขนาดของกิิจการ อััตราผลตอบแทนจากสิินทรัพย์์ อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น ปีีที่่�ศึึกษา

และอุุตสาหกรรมสามารถอธิิบายการเปลี่่�ยนแปลงของมููลค่่าสุุทธิิของกิิจการได้้ร้้อยละ 85.20 ส่่วนที่่�เหลืืออีีกร้้อยละ 14.80 

ต้้องอาศััยปััจจััยอื่่�นที่่�ไม่่ได้้ศึึกษา ผลการวิิเคราะห์์สมการที่่� 4 พบว่่า มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจส่่งผลกระทบเชิิงบวกต่่อ 

มููลค่่าสุุทธิิของกิิจการอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.01 ซึ่่�งเป็็นการยอมรัับสมมติิฐานที่่� 4 สำหรัับตััวแปรควบคุุม  

ขนาดของกิิจการ และอััตราผลตอบแทนจากสิินทรัพย์์รวมมีีความสััมพัันธ์์กัับมููลค่่าสุุทธิของกิิจการในทิิศทางเดีียวกัันอย่่างมีี

นััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.01 ในขณะที่่�อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นสััมพัันธ์์กัับมููลค่่าสุุทธิิของกิิจการเป็็นลบ 

อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.05 กลุ่่�มอุุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร (INDUS1) มีีความสััมพัันธ์์เป็็นลบกัับมููลค่่าสุุทธิ

ของกิิจการ ณ ระดัับนััยสำคััญทางสถิิติิ 0.05 ในทางตรงกัันข้้าม ปีี พ.ศ. 2563 (YEAR2) และอุุตสาหกรรมสิินค้้าอุุตสาหกรรม 

(INDUS3) มีีความสััมพัันธ์์เป็็นบวกกัับมููลค่่าสุุทธิิของกิิจการ อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.05 และ 0.10 ตามลำดัับ 

ซึ่่�งหมายความว่่า บริิษััทจดทะเบีียนในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมเกษตรและอาหารมีมููลค่่าสุุทธิของกิิจการต่่ำกว่่ากลุ่่�มอุุตสาหกรรม

เทคโนโลยี (ซ่ึ่�งเป็็นกลุ่่�มอุุตสาหกรรมที่่�เป็็นฐาน) ในขณะที่่�บริิษััทจดทะเบีียนในกลุ่่�มสิินค้้าอุุตสาหกรรมมีีมููลค่่าสุุทธิิของ 

กิิจการสููงกว่่ากลุ่่�มอุุตสาหกรรมเทคโนโลยี (ซ่ึ่�งเป็็นกลุ่่�มอุุตสาหกรรมที่่�เป็็นฐาน) และมููลค่่าสุุทธิิของกิิจการในปีี พ.ศ. 2563 

สููงกว่่าปีี พ.ศ. 2566 (ซ่ึ่�งเป็็นปีีฐาน) ส่่วนตััวแปรควบคุมอื่่�นไม่่ส่่งผลกระทบต่่อมููลค่่าสุุทธิิของกิิจการ

ผลการวิิเคราะห์์สมการที่่� 5 ซึ่่�งมีีราคาหลัักทรััพย์์เป็็นตััวแปรตามพบว่่า ค่่า F-Statistic มีีค่่าเท่่ากัับ 28.278 ซึ่่�งมี ี

นััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.01 หมายความว่่า มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจ และตััวแปรควบคุมอย่่างน้้อย 1 ตััวส่่งผลต่่อ 

ราคาหลัักทรััพย์์ โดยมีีค่่า Adjusted R² เท่่ากัับ 0.669 หมายความว่่า มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจและตััวแปรควบคุม 

สามารถอธิบายการเปลี่่�ยนแปลงของราคาหลักทรััพย์์ได้้ร้้อยละ 66.90 ส่่วนที่่�เหลืืออีีกร้้อยละ 33.10 ต้้องอาศััยปััจจััยอื่่�น 

ที่่�ไม่่ได้้ศึกษา ผลการวิเคราะห์์สมการที่่� 5 พบว่่า มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษกิจไม่่ส่่งผลกระทบต่่อราคาหลักทรัพย์์ ซ่ึ่�งเป็็น 

การปฏิิเสธสมมติิฐานที่่� 5 ขนาดของกิิจการและอััตราผลตอบแทนจากสิินทรัพย์์มีีความสััมพัันธ์์กัับราคาหลักทรัพย์์เป็็นบวก

อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.05 ในขณะที่่�อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นสััมพัันธ์์กัับราคาหลัักทรััพย์์เป็็นลบ 

อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.05 ปีี พ.ศ. 2563 (YEAR2) และอุุตสาหกรรมสิินค้้าอุุตสาหกรรม (INDUS3)  

มีีความสััมพัันธ์์เป็็นบวกกัับราคาหลักทรัพย์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.05 และ 0.01 ตามลำดัับ ซ่ึ่�งหมายความว่่า 

ราคาหลักทรััพย์์ในปีี พ.ศ. 2563 สููงกว่่าปีี พ.ศ. 2566 (ซ่ึ่�งเป็็นปีีฐาน) และราคาหลักทรััพย์์ของบริษััทในกลุ่่�มสิินค้้า

อุุตสาหกรรมสููงกว่่าบริิษััทในกลุ่่�มเทคโนโลยีี และอุุตสาหกรรมบริิการ (INDUS4) มีีความสััมพัันธ์์เป็็นลบกัับราคาหลัักทรััพย์์

อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.01 ซึ่่�งหมายความว่่า ราคาหลัักทรััพย์์ของบริิษััทในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมบริิการต่่ำกว่่าบริิษััท

ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมเทคโนโลยี ส่่วนตััวแปรควบคุมอื่่�นไม่่ส่่งผลกระทบต่่อราคาหลักทรัพย์์
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ผลกระทบของกำำ�ไรต่่อหุ้้�นและมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจที่่�มีีต่่อมููลค่่ากิิจการของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มดััชนีี  SET100

ผลการวิเคราะห์์สมการที่่� 6 ซึ่่�งมีีอััตราส่่วน Tobin’s Q เป็็นตััวแปรตามพบว่่า ค่่า F-Statistic มีีค่่าเท่่ากัับ 11.496 

ซึ่่�งมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.01 หมายความว่่า มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจและตััวแปรควบคุุมอย่่างน้้อย 1 ตััวส่่งผลต่่อ

อััตราส่่วน Tobin’s Q โดยมีีค่่า Adjusted R² เท่่ากัับ 0.444 หมายความว่่า มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจ และตััวแปรควบคุม

สามารถอธิิบายการเปลี่่�ยนแปลงของอััตราส่่วน Tobin’s Q ได้้ร้้อยละ 44.40 ส่่วนที่่�เหลืืออีีกร้้อยละ 55.60 ต้้องอาศััย

ปััจจััยอื่่�นที่่�ไม่่ได้้ศึกษา ผลการวิเคราะห์์สมการที่่� 5 พบว่่า มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษกิจไม่่ส่่งผลกระทบต่่ออัตราส่่วน Tobin’s Q 

ซึ่่�งเป็็นการปฏิิเสธสมมติิฐานที่่� 6 สำหรับตัวแปรควบคุม มีีเพีียงอััตราผลตอบแทนจากสิินทรัพย์์ที่่�มีีความสััมพัันธ์์เป็็นบวก 

กัับอััตราส่่วน Tobin’s Q อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.01 ในทางตรงกัันข้้าม กลุ่่�มอุุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 

(INDUS1) และกลุ่่�มอุุตสาหกรรมบริการ (INDUS4) มีีความสััมพัันธ์์เป็็นลบกัับอััตราส่่วน Tobin’s Q อย่่างมีีนััยสำคััญ 

ทางสถิิติิที่่� 0.01 และ 0.05 ตามลำดัับ ซ่ึ่�งหมายความว่่า บริิษััทจดทะเบีียนในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร และ

กลุ่่�มอุุตสาหกรรมบริิการมีีอััตราส่่วน Tobin’s Q ต่่ำกว่่าบริิษััทจดทะเบีียนในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมเทคโนโลยีี ส่่วนตััวแปร

ควบคุมอื่่�นไม่่ส่่งผลกระทบต่่ออัตราส่่วน Tobin’s Q

สรุุปผลการศึึกษา อภิิปรายผล และข้้อเสนอแนะ

สรุุปผลการศึึกษา

การศึกษาครั้้�งนี้้�มีีวััตถุประสงค์์ เพื่่�อศึกษาผลกระทบของกำไรต่่อหุ้้�นและมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจที่่�มีีต่่อมููลค่่ากิิจการของ

บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มดััชนีี SET100 จำนวนต้้วอย่่างทั้้�งสิ้้�น 159 ตััวอย่่าง ใช้้การ

วิิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุุ โดยผลการวิเคราะห์์ตามสมการที่่� 1 ถึึง 6 พบว่่า กำไรต่่อหุ้้�นส่่งผลกระทบเชิิงบวกต่่อมููลค่่า

กิิจการอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ ไม่่ว่่าจะวััดมููลค่่ากิิจการโดยใช้้มููลค่่าสุุทธิของกิิจการ ราคาหลักทรัพย์์ และอััตราส่่วน 

Tobin’s Q ส่่วนมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจส่่งผลต่่อมููลค่่ากิิจการในเชิิงบวกเช่่นกััน หากวััดมููลค่่ากิิจการโดยใช้้มููลค่่าสุุทธิิของ

กิิจการ แต่่หากวััดมููลค่่ากิิจการโดยใช้้ราคาหลัักทรััพย์์และอััตราส่่วน Tobin’s Q กลัับพบว่่า มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจ 

ไม่่ส่่งผลกระทบต่่อทั้้�งราคาหลักทรัพย์์และอััตราส่่วน Tobin’s Q ส่่วนผลของตััวแปรควบคุมพบว่่า ขนาดของกิิจการ และ

อััตราผลตอบแทนจากสิินทรัพย์์ มีีความสััมพัันธ์์เป็็นบวกกัับมููลค่่าสุุทธิิของกิิจการอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิทั้้�งตััวแบบที่่�มี ี

กำไรต่่อหุ้้�น และมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจเป็็นตััวแปรอิสระ นอกจากนี้้�อััตราผลตอบแทนจากสิินทรัพย์์มีีความสััมพัันธ์์เป็็นบวก

กัับอััตราส่่วน Tobin’s Q ทั้้�งตััวแบบที่่�มีีกำไรต่่อหุ้้�น และมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจเป็็นตััวแปรอิสระ ส่่วนอััตราส่่วนหนี้้�สิิน

ต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นมีีความสััมพัันธ์์เป็็นลบกัับราคาหลัักทรััพย์์ ทั้้�งในตััวแบบที่่�มีีกำไรต่่อหุ้้�น และมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจ 

เป็็นตััวแปรอิสระเช่่นกััน

อภิิปรายผลการศึึกษา

ผลการศึกษาพบว่่า กำไรต่่อหุ้้�นส่่งผลต่่อมููลค่่ากิิจการเชิิงบวกอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ ไม่่ว่่าจะวััดมููลค่่ากิิจการ 

ด้้วยมููลค่่าสุุทธิิของกิิจการ ราคาหลักทรัพย์์หรืออััตราส่่วน Tobin’s Q และมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจส่่งผลต่่อมููลค่่ากิิจการ

เชิิงบวกที่่�วััดด้้วยมููลค่่าสุุทธิของกิิจการ ซี่่�งสอดคล้้องกัับแนวคิิดตลาดหลักทรัพย์์ที่่�มีีประสิิทธิภาพ (Efficient Market 

Hypothesis: EMH) ที่่�ระบุุว่่า หากตลาดหลักทรัพย์์มีีประสิิทธิภาพ ราคาหลักทรัพย์์จะสะท้้อนถึึงข้้อมููลที่่�ประกาศต่่อ

สาธารณชน โดยเฉพาะในตลาดหลักทรัพย์์ที่่�มีีประสิิทธิภาพระดัับกลาง (Fama, 1970; Fama, 1991) ซ่ึ่�งข้้อมููลกำไร 
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บทความวิจัย

ต่่อหุ้้�นในงบกำไรขาดทุุนถืือเป็็นข้้อมููลทางบััญชีีอย่่างหนึ่่�งที่่�ประกาศต่่อสาธารณชน ส่่วนมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจแม้้จะ 

ไม่่มีีการเปิิดเผยข้้อมููลดัังกล่่าวโดยตรงต่่อสาธารณชน แต่่นัักลงทุุนและนัักวิิเคราะห์์สามารถนำข้้อมููลทางบััญชีีและข้้อมููล 

ในหมายเหตุประกอบกงบการเงิินมาคำนวณมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจได้้ อีีกทั้้�งผลการศึกษายัังสอดคล้้องกัับแนวคิิดของ

วิิเคราะห์์ปััจจััยพื้้�นฐาน (Fundamental Analysis) ที่่�ระบุุว่่า ในการประเมิินมููลค่่ากิิจการ นอกจากข้้อมููลภาวะเศรษฐกิิจ 

และภาวะอุุตสาหกรรมแล้้ว ข้้อมููลในระดัับบริษััท เช่่น ข้้อมููลผลการดำเนิินงาน อััตราส่่วนทางการเงิิน ถืือเป็็นข้้อมููลสำคััญ

ที่่�มีีความสััมพัันธ์์กัับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์์ (Lev & Thiagarajan, 1993) ดัังนั้้�นกำไรต่่อหุ้้�นและมููลค่่าเพิ่่�ม 

ทางเศรษฐกิิจถืือเป็็นปััจจััยพื้้�นฐานรายการหนึ่่�งที่่�สามารถใช้้ในการประเมิินมููลค่่ากิิจการได้้ ผลการศึกษานี้้�ยัังสอดคล้้องกัับ

ทฤษฎีตััวแทน ในส่่วนที่่�ผู้้�บริหารงานที่่�เป็็นตััวแทนของผู้้�ถืือหุ้้�น พยายามบริหารงานให้้มีีประสิิทธิภาพ เพื่่�อก่่อให้้เกิิด 

ผลการดำเนิินงานที่่�ดีีอย่่างต่่อเนื่่�อง ไม่่ว่่าจะเป็็นการวััดผลการดำเนิินงานในรููปของกำไรต่่อหุ้้�นหรืือมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจ 

ซึ่่�งจะส่่งผลให้้มููลค่่ากิิจการเพิ่่�มขึ้้�น อีีกทั้้�งยัังเป็็นการลดปััญหาความขััดแย้้งระหว่่างตััวการและตััวแทนได้้ (Jensen & 

Meckling, 1976) อีีกทั้้�งผลการศึกษายัังสอดคล้้องกัับทฤษฎีการส่่งสััญญาณ โดยกำไรต่่อหุ้้�นและมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจ

ถืือเป็็นสััญญาณอย่่างหนึ่่�งที่่�ผู้้�บริิหารต้้องการส่่งข้้อมููลดังกล่่าวไปให้้นัักลงทุุนทราบ ซ่ึ่�งเมื่่�อนัักลงทุุนรัับทราบข้้อมููลดังกล่่าว 

จึึงมีีการเปลี่่�ยนพฤติิกรรมการลงทุุนซื้้�อขายหลักทรััพย์์และส่่งผลให้้มููลค่่ากิิจการ ซ่ึ่�งวััดด้้วยมููลค่่าสุุทธิของกิิจการ ราคา 

หลัักทรัพย์์และ Tobin’s Q มีีทิิศทางการเปลี่่�ยนแปลงเพิ่่�มขึ้้�นหรือลดลงตามข้้อมููลกำไรต่่อหุ้้�นและมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจ

ที่่�นัักลงทุุนรัับทราบข้้อมููล

นอกจากนี้้�ผลที่่�ได้้จากการศึกษายัังมีีความสอดคล้้องกัับงานวิิจััยในอดีตหลายงาน โดยผลที่่�ได้้จากการศึกษาพบว่่า  

กำไรต่่อหุ้้�นส่่งผลกระทบเชิิงบวกกัับมููลค่่ากิิจการที่่�วััดด้้วยมููลค่่าสุุทธิิของกิิจการ ซึ่่�งสามารถอธิิบายได้้ว่่า หากกำไรต่่อหุ้้�น 

เพิ่่�มขึ้้�น มููลค่่าตลาดของบริษััทเพิ่่�มขึ้้�น อีีกทั้้�งส่่งผลให้้มููลค่่าสุุทธิิของกิิจการเพิ่่�มขึ้้�นซ่ึ่�งเป็็นผลรวมของมููลค่่าตลาดของหุ้้�นสามััญ

บวกด้้วยหนี้้�สิินรวมเพิ่่�มขึ้้�นด้้วย ซ่ึ่�งสอดคล้้องกัับผลการศึกษาของ Wibobo and Berasategui (2008) ซ่ึ่�งเป็็นการศึกษา

จากบริษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรัพย์์อิินโดนีีเซีีย และ Valencia (2025) ซ่ึ่�งเป็็นการศึกษาจากบริษััทจดทะเบีียน 

ในตลาดหลักทรัพย์์ประเทศสเปน นอกจากนี้้�ยัังพบว่่า กำไรต่่อหุ้้�นมีีความสััมพัันธ์์เป็็นบวกกัับมููลค่่ากิิจการ ซ่ึ่�งวััดด้้วย 

ราคาหลัักทรััพย์์ สามารถอธิิบายได้้ว่่า กำไรต่่อหุ้้�นเป็็นตััววััดผลการดำเนิินงานที่่�สำคััญที่่�นัักลงทุุนใช้้ในการประเมิินมููลค่่า

หลัักทรัพย์์ หากบริษััทมีความสามารถในการทำกำไรที่่�ดีี กำไรต่่อหุ้้�นสููง แสดงถึึงแนวโน้้มในการจ่่ายเงิินปัันผลในอนาคต 

ที่่�สููงด้้วย จึึงส่่งผลทำให้้ราคาหลักทรัพย์์เพิ่่�มขึ้้�น ซ่ึ่�งสอดคล้้องกัับผลการศึกษาทั้้�งจากตลาดหลักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย  

โดยสอดคล้้องกัับงานของ Sonpukddee et al. (2016) และ Jiraudomsarod (2017) และสอดคล้้องกัับผลการศึกษา

ในต่่างประเทศของ Amyulianthy and Ritonga (2016), Arsal (2021), Gatawa (2021) และ Gulo et al. (2022) 

ซึ่่�งสรุุปได้้ว่่า กำไรต่่อหุ้้�นเป็็นตััวแปรสำคััญที่่�สามารถสะท้้อนถึึงมููลค่่ากิิจการที่่�วััดด้้วยราคาหลักทรัพย์์ อีีกทั้้�งยัังส่่งผลกระทบ

ต่่อมููลค่่ากิิจการที่่�วััดโดยอััตราส่่วน Tobin’s Q ในทิิศทางเดีียวกัันอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ เนื่่�องจากการเพิ่่�มขึ้้�นของกำไร

ต่่อหุ้้�นส่่งผลให้้มููลค่่าตลาดของกิิจการปรัับตััวสููงขึ้้�น ซ่ึ่�งสามารถพิจารณาจากราคาหลักทรัพย์์ที่่�เพิ่่�มสููงขึ้้�นตามที่่�กล่่าวข้้างต้้น 

แต่่มููลค่่าทางบััญชีีจะเปลี่่�ยนแปลงในสััดส่่วนที่่�น้้อยกว่่า ส่่งผลให้้มููลค่่าตลาดต่่อสิินทรััพย์์เพิ่่�มขึ้้�น ผลการศึึกษาดัังกล่่าว

สอดคล้้องกัับ Bonguleuam & Pholkeaw (2017) ซึ่่�งระบุุว่่า กำไรต่่อหุ้้�นที่่�ความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับ Tobin’s Q สำหรัับ

บริิษััทจดทะเบีียนที่่�มีีการเสนอขายหลัักทรัพย์์ครั้้�งแรกต่่อสาธารณชนในตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย และ Gartiwa 

et al. (2023) ที่่�ระบุุว่่า กำไรต่่อหุ้้�นส่่งผลกระทบเชิิงบวกต่่ออััตราส่่วน Tobin’s Q ของบริิษััทเหมืืองแร่่ในประเทศอิินโดนีีเซีีย
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ผลกระทบของกำำ�ไรต่่อหุ้้�นและมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจที่่�มีีต่่อมููลค่่ากิิจการของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มดััชนีี  SET100

นอกจากนี้้�ผลการศึึกษายัังพบว่่า มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจส่่งผลกระทบเชิิงบวกกัับมููลค่่าสุุทธิิของกิิจการอย่่างมีีนััยสำคััญ

ทางสถิิติิ เนื่่�องจากมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจเป็็นตััวชี้้�วััดที่่�สะท้้อนถึึงความสามารถของกิิจการในการสร้้างผลตอบแทน 

ที่่�สููงกว่่าต้้นทุุนของเงิินทุุนที่่�ใช้้ในการดำเนิินกิิจการ หากกิิจการสามารถสร้้างมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจเป็็นบวกได้้อย่่าง 

ต่่อเนื่่�อง แสดงถึึงประสิิทธิิภาพในการบริหารงานและศัักยภาพในการสร้้างมููลค่่าเพิ่่�มที่่�แท้้จริิงให้้กัับผู้้�ถืือหุ้้�นและเจ้้าหนี้้�  

ส่่งผลให้้ตลาดทุุนประเมิินมููลค่่าของกิิจการที่่�สููงขึ้้�น ส่่งผลให้้มููลค่่าสุุทธิของกิิจการเพิ่่�มขึ้้�น ซ่ึ่�งผลดัังกล่่าวสอดคล้้องกัับ 

ผลการศึกษาของ Nakhaei and Hamid (2013) ที่่�พบว่่า EVA มีีความสััมพัันธ์์เป็็นบวกกัับมููลค่่าสุุทธิิของกิิจการของ 

บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์อิิหร่่าน (Tehran Stock Exchange) และสอดคล้้องกัับงานของ Behera (2020)  

ที่่�ระบุุว่่า มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจสามารถอธิิบายการเปลี่่�ยนแปลงของมููลค่่าตลาดของส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น ซึ่่�งวััดโดยมููลค่่าสุุทธิิ

ของกิิจการได้้ และสอดคล้้องกัับผลการศึกษาของ Jetiya et al. (2022) ซ่ึ่�งพบว่่า มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจมีีความสััมพัันธ์์

เชิิงบวกกัับมููลค่่าสุุทธิิของกิิจการของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�ม SET100 และ Wijaya 

(2023) ที่่�บ่่งชี้้�ว่่า มููลค่่าเพิ่่�มเศรษฐกิิจส่่งผลกระทบเชิิงบวกกัับมููลค่่าสุุทธิของกิิจการของบริษััทจดทะเบีียนในกลุ่่�มสิินค้้า

อุุปโภคบริโภคในตลาดหลักทรัพย์์อิินโดนีีเซีีย (IDX) อย่่างไรก็็ตาม ผลการศึกษานี้้�พบว่่า มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจไม่่มีีผลต่่อ

ราคาหลักทรัพย์์และไม่่ส่่งผลต่่ออัตราส่่วน Tobin’s Q อาจเกิิดขึ้้�นเนื่่�องจากนัักลงทุุนในตลาดหลักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย 

กลุ่่�มดััชนีี SET100 ไม่่ได้้ใช้้มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจในการประเมิินราคาหลักทรัพย์์ แต่่ใช้้กำไรต่่อหุ้้�นในการประเมิิน 

ราคาหลักทรัพย์์ เนื่่�องจากเป็็นตััวเลขทางบััญชีีที่่�คำนวณได้้ง่่ายกว่่า อีีกทั้้�งการคำนวณมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจต้้องใช้้การ

คำนวณที่่�ซัับซ้้อน และต้้องมีีการปรัับปรุุงรายการกำไรทางบััญชีีหลายรายการ ทำให้้มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจไม่่ได้้สะท้้อน

โดยตรงผ่่านราคาหลักทรัพย์์และอััตราส่่วน Tobin’s Q แม้้ว่่าแนวคิิดของมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจจะถููกเสนอว่่า เป็็นตััววััด

ว่่ามููลค่่าที่่�แท้้จริิงทางเศรษฐกิิจของกิิจการ (Stern et al., 1996) แต่่ในทางปฏิิบััติินัักลงทุุนอาจยัังไม่่ตอบสนองต่่อ 

ข้้อมููลนี้้�เท่่ากัับกำไรต่่อหุ้้�น หรืือยัังไม่่มีีการนำไปใช้้อย่่างแพร่่หลายในการตััดสิินใจในตลาดทุุนไทย ผลการศึึกษาดัังกล่่าว

สอดคล้้องกัับ Suwannaphurk, Aujirapongpan and Kaewprasert (2013) ซึ่่�งพบว่่า มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจ 

ไม่่ส่่งผลกระทบต่่อราคาหลักทรััพย์์ของบริษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย และผลการศึกษาดัังกล่่าว 

ยัังสอดคล้้องงานวิิจััยในต่่างประเทศหลากหลายงาน เช่่น Ray (2014) ศึึกษาจากบริษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์

อิินเดีีย อีีกทั้้�ง Patel and Patel (2012) ศึึกษาจากกลุ่่�มธุุรกิิจธนาคารในตลาดหลัักทรััพย์์อิินเดีีย Bagun & Natsir (2023) 

ศึึกษาจากภาคการผลิิตในตลาดหลักทรัพย์์อิินโดนีีเซีีย และ Utami & Purnamasari (2023) ศึึกษาจากธุุรกิจการเงิิน 

ในตลาดหลักทรัพย์์อิินโดนีีเซีีย ผลการศึกษาทั้้�งหมดพบในทิิศทางเดีียวกััน กล่่าวคืือ มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจไม่่ส่่งผลกระทบ 

ต่่อราคาหลัักทรััพย์์ และ Tamrinia et al. (2015) ศึึกษาจากบริิษััทจดทะเบีียนใน Teharan Stock Exchange  

พบว่่า มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจไม่่ส่่งผลกระทบต่่อ Tobin’s Q

ดัังนั้้�นจึึงเป็็นการยืืนยัันว่่า การวิิเคราะห์์ของนัักลงทุุนไทยเน้้นผลกำไรทางบััญชีีหรืือปััจจััยพื้้�นฐานแบบง่่าย เช่่น  

กำไรต่่อหุ้้�น อััตราผลตอบแทนจากสิินทรัพย์์ และอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น ซ่ึ่�งเป็็นตััวแปรควบคุม ส่่งผลต่่อ 

ราคาหลักทรััพย์์และอััตราส่่วน Tobin’s Q มากกว่่ามููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจที่่�มัักใช้้ในประเมิินผลภายในองค์์กร หรืือ 

อาจกล่่าวได้้ว่่า นัักลงทุุนไทยยัังไม่่ใช้้มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจในการประเมิินมููลค่่าหลักทรัพย์์ของบริษััทจดทะเบีียนในกลุ่่�ม

ดััชนีี SET100
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บทความวิจัย

ข้้อจำกััด

การศึึกษานี้้� มีีข้้อจำกััดดัังนี้้� บางบริษััทไม่่เปิิดเผยข้้อมููลรายละเอีียดดอกเบี้้�ยจ่่าย อััตราดอกเบี้้�ยจากเงิินกู้้�ยืืมจาก 

สถาบัันการเงิิน รวมถึึงรายละเอีียดในส่่วนของต้้นทุุนเงิินทุุน ทำให้้ไม่่สามารถคำนวณอััตราดอกเบี้้�ยที่่�แท้้จริิงได้้ จึึงจำเป็็น

ต้้องคำนวณอัตราดอกเบี้้�ยเอง โดยใช้้ต้้นทุุนทางการเงิินในงบกำไรขาดทุุนหารด้้วยจำนวนเงิินกู้้�ยืืมในงบฐานะการเงิิน อีีกทั้้�ง

บางบริษััทมีีต้้นทุุนเงิินทุุนถััวเฉลี่่�ยถ่่วงน้้ำหนัก (WACC) มีีค่่าติิดลบ เนื่่�องจากผลตอบแทนเฉลี่่�ยของตลาดหุ้้�น (Return of 

Market: RM) มีีค่่าติิดลบจากภาวะตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มดััชนีี SET 100 มีีค่่าติิดลบ และการทดสอบ 

ข้้อสมมติิของสมการถดถอยเชิิงพหุคููณ ผลการทดสอบพบการแจกแจงของค่่าคลาดเคลื่่�อนในสมการที่่� 2 สมการที่่� 5 และ

สมการที่่� 6 มีีการแจกแจงไม่่ปกติิ และการทดสอบความแปรปรวนของค่่าความคลาดเคลื่่�อนของสมการที่่� 3 สมการที่่� 5 

และสมการที่่� 6 พบว่่า ความแปรปรวนของค่่าความคลาดเคลื่่�อนของสมการดังกล่่าวไม่่คงที่่�

ข้้อเสนอแนะ

ข้้อเสนอแนะเชิิงทฤษฎีี

ผลที่่�ได้้จากการศึกษาครั้้�งนี้้� เป็็นการสนัับสนุุนแนวคิิดตลาดหลักทรัพย์์ที่่�มีีประสิิทธิภาพ (Efficient Market 

Hypothesis: EMH) โดยเฉพาะเป็็นการสนัับสนุุนแนวคิิดที่่�ระบุุว่่า ตลาดหลักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย เป็็นตลาดหลักทรัพย์์

ที่่�มีีประสิิทธิิภาพในระดัับกลาง เนื่่�องจากข้้อมููลกำไรต่่อหุ้้�นและมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจถืือเป็็นข้้อมููลที่่�ประกาศต่่อสาธารณชน 

และราคาหลักทรัพย์์ในตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยได้้สะท้้อนถึึงข้้อมููลดังกล่่าว โดยนัักลงทุุนมีีการตอบสนองต่่อข่่าวสาร 

(ผลการดำเนิินงาน) ที่่�ประกาศออกไป นอกจากนี้้�ผลการศึึกษายัังสนัับสนุุนทฤษฎีีการส่่งสััญญาณ (Signaling Theory)  

โดยข้้อมููลกำไรต่่อหุ้้�นและมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจที่่�นัักวิิเคราะห์์คำนวณ ถืือเป็็นการส่่งสััญญาณไปยัังผู้้�รัับข้้อมููลหรือนัักลงทุุน 

โดยจากทฤษฎีีการส่่งสััญญาณ ที่่�กล่่าวว่่า ผู้้�บริหารมัักจะมีีข้้อมููลที่่�มากกว่่านัักลงทุุน โดยผู้้�บริิหารสามารถคาดการณ์์อนาคต

ของบริษััทได้้แม่่นยำและถููกต้้องมากกว่่านัักลงทุุน ดัังนั้้�นนัักลงทุุนจึึงจำเป็็นต้้องใช้้ข้้อมููลผลการดำเนิินงาน เช่่น กำไรต่่อหุ้้�น 

(EPS) และมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจ (EVA) ในการกำหนดมููลค่่ากิิจการ นอกจากนี้้�ผลจากงานวิิจััยนี้้�ยัังสนัับสนุุนทฤษฎีีตััวแทน 

กล่่าวคืือ ผู้้�บริหารถืือเป็็นตััวแทนของผู้้�ถืือหุ้้�น มีีหน้้าที่่�บริิหารกิิจการให้้มีีประสิิทธิิภาพ ซ่ึ่�งจะสะท้้อนในรููปผลการดำเนิินงาน

ของบริษััท หากผลการดำเนิินงานของบริษััทดี มููลค่่ากิิจการก็จะสููงขึ้้�นตามไปด้้วย นอกจากนี้้�ตััววััดผลการดำเนิินงาน 

ในรููปของกำไรต่่อหุ้้�นและมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจถืือเป็็นปััจจััยพื้้�นฐานที่่�สำคััญที่่�นัักลงทุุนใช้้ในการกำหนดมููลค่่ากิิจการ

ข้้อเสนอแนะเชิิงปฎิิบััติิ

1. ข้้อเสนอแนะสำหรับผู้้�บริหาร

กำไรต่่อหุ้้�น เป็็นตััวแปรสำคััญที่่�สะท้้อนศัักยภาพการสร้้างผลตอบแทนของบริิษััทและส่่งผลโดยตรงต่่อการรัับรู้้�มููลค่่า

จากมุุมมองของนัักลงทุุนในตลาดทุุน ดัังนั้้�นผู้้�บริิหารควรให้้ความสำคััญกัับการบริิหารจััดการผลกำไรของบริิษััทให้้อยู่่�ในระดัับ

ที่่�เหมาะสม โปร่่งใส และมีีคุุณภาพสููง เพื่่�อรักษาความเชื่่�อมั่่�นของผู้้�ถืือหุ้้�นและผู้้�ลงทุุน ซ่ึ่�งจะส่่งผลให้้ราคาหลักทรัพย์์ของ

บริิษััทสะท้้อนมููลค่่าที่่�แท้้จริิงในระยะยาว

อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นสััมพัันธ์์เป็็นลบกัับราคาหลัักทรััพย์์ และอััตราส่่วน Tobin’s Q ดัังนั้้�นผู้้�บริิหาร

ควรพิจารณาการจัดหาเงิินทุุน โดยการก่่อหนี้้�อย่่างระมััดระวัังรอบคอบ เพื่่�อไม่่ให้้กระทบต่่อผลประกอบการและมููลค่่าของ

กิิจการในระยะยาว รวมถึึงความสามารถในการแข่่งขัันของบริษััทในระยะยาว
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ผลกระทบของกำำ�ไรต่่อหุ้้�นและมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจที่่�มีีต่่อมููลค่่ากิิจการของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มดััชนีี  SET100

เนื่่�องจากมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจมีีความสััมพัันธ์์เป็็นบวกกัับมููลค่่าสุุทธิิของกิิจการ ผู้้�บริิหารของบริิษััทในตลาดหลัักทรััพย์์

แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มดััชนีี SET100 สามารถนำผลที่่�ได้้จากการศึกษาในครั้้�งนี้้�มาใช้้เป็็นแนวทางในการกำหนดเงื่่�อนไข 

การกู้้�ยืืมของกิิจการ ตลอดจนถึึงการลงทุุนต่่าง ๆ  เพื่่�อสร้้างมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจให้้แก่่กิิจการ เพื่่�อมุ่่�งสร้้างการเติิบโต  

ส่่งผลให้้เกิิดความได้้เปรีียบทางการแข่่งขัันในตลาดที่่�เพิ่่�มมากขึ้้�น อย่่างไรก็ตาม มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจยัังไม่่เป็็นตััวแปร 

ที่่�ส่่งผลต่่อมููลค่่ากิิจการอย่่างชััดเจนในตลาดทุุนไทย ผู้้�บริิหารอาจใช้้มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจเป็็นเครื่่�องมืือภายในในการ

ประเมิินประสิิทธิิภาพเชิิงเศรษฐกิิจของโครงการลงทุุน แต่่อาจยัังไม่่สามารถใช้้เป็็นดััชนีีชี้้�วััดในการสื่่�อสารต่่อนักลงทุุนภายนอก

ได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ

2. ข้้อเสนอแนะสำหรับนัักลงทุุน

นัักลงทุุนควรนำข้้อมููลผลการดำเนิินงาน เช่่น ข้้อมููลกำไรต่่อหุ้้�น ไปใช้้ประกอบการตััดสิินใจลงทุุน โดยเลืือกลงทุุน 

ในบริิษััทที่่�มีีกำไรต่่อหุ้้�นสููงหรืือมีีกำไรต่่อหุ้้�นเติิบโตอย่่างต่่อเนื่่�อง ซึ่่�งหากบริิษััทที่่�เลืือกลงทุุนมีีกำไรต่่อหุ้้�นสููง ย่่อมส่่งผลให้้

มููลค่่ากิิจการซ่ึ่�งไม่่ว่่าจะวััดโดยมููลค่่าสุุทธิิของกิิจการ (EV) ราคาหลักทรัพย์์ และ Tobin’s Q สููงขึ้้�นด้้วย อีีกทั้้�งนัักลงทุุน

ควรมีการคำนวณมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจ (EVA) เพิ่่�มเติิมหรือพิิจารณาข้้อมููลมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจที่่�นัักวิิเคราะห์์คำนวณ 

เพื่่�อประกอบการตัดสิินใจลงทุุน โดยนัักลงทุุนควรเลืือกลงทุุนในบริษััทที่่�มีี EVA สููง หากบริษััทที่่�เลืือกลงทุุนมีี EVA สููง  

ย่่อมหมายถึึง บริิษััทสามารถสร้้างผลกำไรจากการดำเนิินงานหลัังภาษีีได้้สููงกว่่าต้้นทุุนของเงิินทุุน ทำให้้มููลค่่าของกิิจการ 

ที่่�วััดโดยใช้้มููลค่่าสุุทธิิของกิิจการเพิ่่�มสููงขึ้้�นด้้วย

3. ข้้อเสนอแนะสำหรับคณะกรรมการกำกัับหลักทรัพย์์และตลาดหลักทรัพย์์ (กลต.)

จากผลการศึกษาที่่�พบว่่า มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจ (EVA) มีีความสััมพัันธ์์เป็็นบวกกัับมููลค่่ากิิจการที่่�วััดโดยมููลค่่าสุุทธิิ

ของกิิจการ (EV) ผลดังกล่่าว สามารถเสนอแนะให้้คณะกรรมการกำกัับหลักทรัพย์์และตลาดหลักทรัพย์์ (กลต.) สนัับสนุุน

ให้้บริษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยเปิิดเผยข้้อมููลมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจ (EVA) โดยสมััครใจ โดยอาจ

เปิิดเผยไว้้ในรายงานประจำปีี หรือ One Report เพิ่่�มเติิม ซ่ึ่�งจะช่่วยให้้นักลงทุุนสามารถนำข้้อมููลมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจ

ไปใช้้ในการตัดสิินใจได้้ง่่ายขึ้้�น ซ่ึ่�งอาจทำให้้ข้้อมููลมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจส่่งผลกระทบต่่อมููลค่่ากิิจการที่่�วััดโดยราคา 

หลัักทรัพย์์และ Tobin’s Q ในอนาคต

ข้้อเสนอแนะในการศึึกษาครั้้�งถััดไป

1.  ในการศึกษาครั้้�งต่่อไปควรใช้้จำนวนตััวอย่่างที่่�เพิ่่�มมากขึ้้�น โดยอาจศึึกษาทั้้�งตลาดหลักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย  

เพื่่�อให้้ข้้อมููลมีีประสิิทธิิภาพและสะท้้อนความเป็็นจริิงของตลาดหลัักทรััพย์์ไทยได้้มากขึ้้�น หรืืออาจศึึกษาเปรีียบเทีียบ 

ผลกระทบของกำไรต่่อหุ้้�นและมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจกัับบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ต่่างประเทศ เช่่น 

ตลาดหลักทรัพย์์ของประเทศต่่าง ๆ  ในอาเซีียน

2.  ในการศึึกษาครั้้�งต่่อไปควรพิิจารณาตััวแปรที่่�หลากหลายมากขึ้้�น เนื่่�องจากตััวแปรอิิสระที่่�ใช้้ในการศึึกษาครั้้�งนี้้� 

มีีเพีียง 2 ตััวแปร ได้้แก่่ กำไรต่่อหุ้้�น (EPS) และมููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจ (EVA) ควรเพิ่่�มตััวแปรอิสระ เช่่น กระแสเงิินสด

จากกิิจการดำเนิินงาน (Cash Flow from Operation: CFO) กำไรก่่อนดอกเบี้้�ยและภาษีีก่่อนค่่าเสื่่�อมราคาและ 

ค่่าตััดจำหน่่าย (Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization: EBITDA) หรืือข้้อมููลทาง 

การเงิินอื่่�น เพื่่�อให้้ได้้ตัววััดผลทางการเงิินด้้านอื่่�น ๆ  ที่่�อาจสััมพัันธ์์กัับมููลค่่ากิิจการมากขึ้้�น
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