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บทคัดย่อ 
งานวิจัยนี้มุ่งศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ อัตราส่วนทางการเงิน และมูลค่าเพิ่มทางการตลาดของ

บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนีเซ็ต100 โดยอัตราส่วนทางการเงินที่นำมาใช้ ได้แก่ อัตราส่วนทางการเงินด้านความสามารถในการ
ทำกำไร ประกอบด้วย  (1) อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (2) อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และ (3) กำไร
สุทธิต่อหุ้น กลุ่มตัวอย่างคือ บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนีเซ็ต100  โดยเก็บรวบรวมข้อมูลทางการเงินรายปีเป็นระยะเวลา 5 ปี 
ตั้งแต่ปี พ.ศ.2557 ถึง พ.ศ.2561 ทั้งนี้ไม่รวมบริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงิน 

การศึกษานี้ใช้การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนาเพื่ออธิบายสรุปลักษณะเบื้องต้นของตัวแปร ใช้การวิเคราะห์สหสัมพันธ์
เพื่ออธิบายทิศทางความสัมพันธ์และความสัมพันธ์เชิงซ้อนระหว่างตัวแปร และใช้วิธีการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ เพือ่
ทดสอบสมมติฐานความสัมพันธ์ของมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ และอัตราส่วนทางการเงินที่มีต่อมูลค่าเพิ่มทางการตลาด ตัวแปรอิสระ 
ได้แก่ อัตราส่วนทางการเงินด้านความสามารถในการทำกำไรและมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ ตัวแปรตาม คือ มูลค่าเพิ่มทางการตลาด 
ตัวแปรควบคุม ได้แก่ ขนาดของกิจการและความเสี่ยงทางการเงิน ผลการศึกษาจากกลุ่มตัวอย่างพบว่า มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ 
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีผลกระทบและความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกันกับมูลค่าเพิ่มทางการตลาดอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
คำสำคัญ:  มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ อัตราส่วนทางการเงิน มูลค่าเพิ่มทางการตลาด บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนีเซ็ต100  
 

Abstract 
The purpose of this study is to find the relationship between economic value added, financial ratios 

and market value added of listed companies in SET100 Index. Financial ratios used in this study are Profitability 
ratios which comprises of (1) return on assets (ROA), (2) return on equity (ROE) and (3) earnings per share (EPS). 
The samples were companies in the SET100 Index, all annual financial reports for 5 years (from 2014 to 2018) 
were collected. This research excludes companies in financial industry.  

Multiple linear regression was employed to analyze the information. The independent variable were 
profitability ratios and economic value added, the dependent variable was market value added, and the 
controlled variables were size of firms and financial risks. The results show that economic value added, ROA, 
and ROE have a significant impact on the market value added. 
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บทนำ 
จากสภาวะเศรษฐกิจท่ีมีการเปลี่ยนแปลงไปอยา่งรวดเรว็และการแข่งขันที่รุนแรงมากข้ึน ทำให้ผู้บริหารต้องปรับนโยบาย

และกลยุทธ์ให้กิจการสามารถดำเนินงานได้อย่างมีประสิทธิภาพเพิ่มมากขึ้น การแต่งตั้งผู้บริหารเป็นตัวแทนผู้ถือหุ้นช่วยการ
บริหารงานนับเป็นทางเลือกโดยทั่วไปสำหรับผู้ถือหุ้นที่ไม่สามารถบริหารจัดการกิจการได้ด้วยตนเองทั้งหมด  ผู้ถือหุ้นในฐานะ
เจ้าของที่แท้จริงจึงต้องทำการกำหนดเป้าหมายในการดำเนินงานให้กับผู้บริหาร เพื่อให้การบริหารและการดำเนินงานของกจิการ
สามารถสร้างผลกำไรได้อย่างสูงสุด (Profit Maximization) และสร้างความมั่งคั่งสูงสุดให้แก่ผู้ถือหุ้น (Maximize Shareholder's 
Wealth) ซึ่งวัดได้จากมูลค่าเพิ่มทางการตลาด (Market Value Added: MVA) ซึ่งเป็นมูลค่าที่เพ่ิมขึ้นเกินกว่าเงินที่ลงทุนไปของผู้
ถือหุ้น (Stewart, 1991) โดยปกติแล้วหากกิจการสามารถสร้างผลกำไรจากการดำเนินงานได้ก็จะส่งผลให้นักลงทุนสนใจลงทุนซื้อ
หลักทรัพย์ของกิจการเพิ่มมากข้ึน และด้วยกลไกของตลาดทุนย่อมจะส่งผลให้ราคาหุ้นสูงขึ้นตามไปด้วย (Riahi-Belkaoui, 1999)  

จากหลักการและแนวคิดดังกล่าวที่ว่าวัตถุประสงค์ในการดำเนินการในปัจจุบันนี้เป็นไปเพื่อสร้างผลกำไรสูงสุด (Profit 
Maximization) และสร้างความมั่งคั่งให้แก่ผู้ถือหุ้นสูงสุด (Maximize Shareholder's Wealth) ภายใต้หลักธรรมาภิบาลและ
จริยธรรมทางธุรกิจ การสร้างความมั่งคั่งให้แก่ผู้ถือหุ้นสามารถวัดได้จากมูลค่าเพิ่มทางการตลาด (Market Value Added: MVA) 
ของกิจการ ประสิทธิภาพการดำเนินงานสามารถวัดได้ด้วยตัวช้ีวัดทางบัญชีประเภทอัตราส่วนทางการเงิน โดยวิเคราะห์จากข้อมูล
งบการเงินของกิจการในอดีตที่ผ่านมา โดยผู้ถือหุ้นหรือนักลงทุนส่วนใหญ่ใช้ตัวช้ีวัดจากอัตราส่วนทางการเงินด้านความสามารถใน
การทำกำไร (Profitability Ratios) ประกอบด้วย อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return On Assets: ROA) อัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return On Equity: ROE) และกำไรสุทธิต่อหุ้น (Earning Per Share: EPS) อย่างไรก็ตามการ
วัดผลด้วยตัวชี้วัดทางบัญชีด้วยอัตราส่วนทางการเงินจากงบการเงิน อาจจะไม่เพียงพอและไม่สามารถแสดงให้เห็นถึงผลการ
ดำเนินงานที่แท้จริงของกิจการ (สถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย , 2548) เนื่องจากยังมีข้อจำกัด
ของการบันทึกรายการทางบัญชีซึ ่งต้องปฏิบัติตามหลักการบัญชีที ่ร ับรองโดยทั ่วไป ( Generally Accepted Accounting 
Principles: GAAP) ซึ่งส่งผลให้ตัวเลขทางการบัญชีอาจผ่านการบิดเบือนข้อมูลโดยผู้บริหารเนื่องจากภายใต้เกณฑ์คงค้าง รายการ
บัญชีบางส่วนใช้การประมาณการจากดุลพินิจของผู้บริหาร เช่น หนี้สงสัยจะสูญ ประมาณการหนี้สินที่อาจจะเกิดขึ้น เป็นต้น เพื่อ
ขจัดข้อจำกัดของตัวชี้วัดทางบัญชีดังกล่าวจึงได้พัฒนาแนวคิดมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ ( Economic Value Added: EVA) 
ขึ้นมา (Stewart, 2013) ซึ่งเป็นการวัดผลการดำเนินงานโดยมุ่งเน้นในการวัดมูลค่าที่แท้จริง ที่สะท้อนให้เห็นถึงความสัมพันธ์
ระหว่างผลกำไรจากการดำเนินงานและต้นทุน ส่วนทั้งที่เป็นส่วนของหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้น และเป็นการขยายขอบเขตจาก
แนวคิดเดิมที่คำนึงถึงเฉพาะกำไรสุทธิทางบัญชีที่นำเฉพาะต้นทุนของหนี้สิน (ดอกเบี้ยจ่าย) มาพิจารณาแต่เพียงอย่างเดียว (วีระ
ชาติ ชุตินันท์วโรดม, 2556) ด้วยเหตุนี้มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) จึงได้รับการยอมรับให้เป็นตัวช้ีวัดผลการดำเนินงานที่มุ่งเน้น
ในการสร้างความมั่งคั่งให้กับผู้ถือหุ้น และเป็นอีกตัวช้ีวัดที่นักลงทุนให้ความสำคัญในการประกอบการตัดสินใจในการลงทุน  

ด้วยเหตุนี้ผู้วิจัยจึงมีความสนใจศึกษาความสัมพันธ์ของมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจและอัตราส่วนทางการเงินที่มีผลต่อ
มูลค่าเพิ่มทางการตลาดซึ่งเป็นตัวชี้วัดความมั่งคั่งของผู้ถือหุ้น โดยเลือกศึกษาจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลั กทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในกลุ่มดัชนี SET100  
 

วัตถุประสงค์ของงานวิจัย 
1. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) ที่มีต่อมูลค่าเพิ่มทางการตลาด (MVA) ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มดัชนี SET100 
2. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratios) ที่มีต่อมูลค่าเพิ่มทางการตลาด (MVA) ของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มดัชนี SET100 
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ประโยชน์ที่ได้รับจากงานวิจัย 
งานวิจัยนี้มุ่งศึกษาความสัมพันธ์ของมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) และอัตราส่วนทางการเงิน ด้านความสามารถในการ

ทำกำไร ประกอบด้วย  อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และ กำไรสุทธิต่อหุ้น   
ที่มีต่อมูลค่าเพิ่มทางการตลาด (MVA) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มดัชนี SET100 โดย
การศึกษาในอดีตเฉพาะอุตสหกรรม ผลงานวิจัยนี้สะท้อนให้เห็นถึงภาพโดยรวมของหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเนื่องจากกลุ่มดัชนี 
SET100 มีมูลค่าตามราคาตลาดรวมกันคิดเป็นร้อยละ 75 ของมูลค่าตลาดหลักทรัพย์และมีสภาพคล่องสูงสม่ำเสมอในการซื้อขาย
สูงสุด 100 อันดับแรก นอกจากนี้ผู้บริหารสามารถนำผลการศึกษานี้เป็นแนวทางในการบริหาร ปรับปรุงการดำเนินงานเพื่อสรา้ง
มูลค่าเพิ่มทางการตลาด (MVA) และสร้างความมั่งคั่งให้กับผู้ถือหุ้นได้ สำหรับนักลงทุน หรือผู้ถือหุ้น สามารถใช้ข้อมูลในการ
ประเมินประสิทธิภาพในการดำเนินงาน และประกอบการตัดสินใจในการลงทุนได้ 
 

การทบทวนวรรณกรรมและพัฒนาสมมุติฐาน 
การวิจัยครั้งนี้ได้ศึกษาทฤษฎี และแนวคิดที่เกี่ยวข้อง ซึ่งประกอบด้วย แนวคิดมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) มูลค่าเพิ่ม

ทางการตลาด (Market Value Added)  และอัตราส่วนทางการเงิน ดังนี้ 
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (Economic Value Added: EVA) ได้ถูกพัฒนาและจดทะเบียนเครื่องหมายทางการคา้โดย

บริษัท Stern Stewart & Co. บริษัทที่ปรึกษาด้านการเงิน (Stewart, 2013) โดยตัวเลขที่ได้แสดงให้เห็นถึงผลกำไรที่แท้จริงของ
กิจการหลังจากชดเชยค่าใช้จ่ายในการดำเนินงาน และต้นทุนเงินทุน (Cost of Capital) ซึ่งปัจจุบันแนวคิดเรื่องมูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐกิจ (EVA) เป็นที่กล่าวถึงอย่างแพร่หลาย ด้วยเหตุผลว่า มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) เป็นตัวชี้วัดผลการดำเนินงานที่
พิจารณาต้นทุนเงินทุนท้ังหมด รวมถึงต้นทุนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Cost of Equity) ด้วย ซึ่งต่างจากกำไรทางบัญชีท่ีไม่ได้พิจารณา
ถึงต้นทุนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (โกศล ดีศีลธรรม, 2552)  

มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) ใช้ในการประเมินกำไรเชิงเศรษฐกิจ (Economic Profit) ซึ่งแตกต่างกับกำไรทางบัญชี 
(Accounting Profit) คือ ส่วนต่างของรายได้ที่หักด้วยค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานและต้นทุนเงินในส่วนของหนี้สินเท่านั้น ที่เหลือ
คือกำไรที่จะเป็นของผู้ถือหุ้น แต่สำหรับกำไรเชิงเศรษฐกิจ จะรวมค่าใช้จ่ายต้นทุนเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นด้วย ดังนั้นกิจการจะ
ยังไม่เกิดกำไรจนกว่าจะชดเชยค่าใช้จ่ายต้นทุนเงินทุนท้ังหมดก่อน หากมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) มีค่าเป็นบวกแสดงว่ากิจการ
สามารถบริหารให้สร้างผลกำไรได้มากกว่าต้นทุนเงินทุน หากมีค่าเป็นลบแสดงว่ากิจการไม่สามารถบริหารงานได้อย่างมี
ประสิทธิภาพเพียงพอท่ีจะสร้างผลกำไรให้ครอบคลุมต้นทุนเงินทุนได้ จึงกล่าวได้ว่ามูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) สามารถสะท้อน
ผลกำไรหรือมูลค่าเพิ่มของกิจการอย่างแท้จริง  (Kadar & Rikumahu, 2017; Yan & Wang, 2016) 

มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) สามารถคำนวณได้ ดังนี้ (Brigham & Houston, 2019) 
EVA = NOPAT – Capital Charge  
หรือ EVA = NOPAT – (Cost of Capital x Invested Capital)  

 โดยที ่
 NOPAT = กำไรสุทธิจากการดำเนินงานหลังภาษี หรือ กำไรก่อนดอกเบี้ยและภาษี x (1-อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคล) 
 Cost of Capital   = ต้นทุนเงินทุน 
 Invested Capital = เงินลงทุนเพื่อการดำเนินงาน 

 
มูลค่าเพิ่มทางการตลาด (Market Value Added: MVA) เป้าหมายของการบริหารกิจการ คือ การสร้างความมั่งคั่ง

สูงสุดให้แก่ผู้ถือหุ้น (Maximize Shareholder's Wealth) ถึงแม้ว่าจะเป็นการมุ่งเน้นในการสร้างผลตอบแทนโดยตรงต่อผู้ถือหุ้น 
แต่การที่จะให้ราคาหุ้นสูงขึ้นอย่างมีเสถียรภาพ และมั่งคั่งอย่างยั่งยืนได้นั้น จะเกิดขึ้นได้ก็ต่อเมื่อการบริหารกิจการนั้นสามารถ
สร้างมูลค่าเพิ่มได้อย่างยั่งยืน โดยยึดถือตามแนวคิดการบริหารเชิงมูลค่าเป็นการบริหารที่มุ่งเน้นเพื่อความมั่งคั่งให้กับผู้ถือหุ้ นใน
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ระยะยาว (Young & O’Byrne, 2001) ทั้งนี้มูลค่าเพิ่มทางการตลาด (MVA) เป็นตัวชี้วัดที่ใช้วัดตามหลักการการบริหารเชิงมูลค่า 
ซึ่งอยู่บนพื้นฐานที่ว่าความมั่งคั่งของผู้ถือหุ้นจะเกิดขึ้นก็ต่อเมื่อมีการสร้างมูลค่าเพิ่มให้กับกิจการได้สูงกว่าเงินที่ลงทุนไป หมายถึง
ผู้บริหารจะต้องบริหารการใช้เงินทุนในการลงทุนอย่างคุ้มค่าและมีประสิทธิภาพที่สุด เพื่อให้เกิดผลตอบแทนได้มากกว่าต้นทุนของ
เงินทุนทั้งหมด ทั้งส่วนของหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้น หรือการที่ผู้บริหารสามารถสร้างมูลค่าให้เพิ่มขึ้นได้จากผลตอบแทนที่
คาดหวังให้สูงกว่าที่นักลงทุนคาดหวัง ทั้งนี้การสร้างความมั่งคั่งให้แก่ผู้ถือหุ้นสามารถวัดจากราคาหุ้นหรือมูลค่ากิจการในตลาดที่
สูงขึ้น และเป็นหน้าที่ของผู้บริหารที่ต้องบริหารกิจการให้เกิดประสิทธิภาพสูงสุด เพื่อให้นักลงทุนมีความเชื่อมั่นที่คาดหวังใน
ศักยภาพในการสร้างมูลค่าเพิ่ม และเติบโตได้ในอนาคต ซึ่งจะมีผลให้ราคาหุ้นในตลาดสูงขึ้น ส่งผลให้มูลค่าเพิ่มทางการตลาด 
(MVA) ของกิจการมีค่ามากข้ึน และสามารถสร้างความมั่งคั่งในแก่ผู้ถือหุ้นสูงขึ้นตามไปด้วย โดยผู้บริหารนั้นต้องเพิ่มมูลค่าเพิ่มจาก
การลงทุนของนักลงทุนให้ได้มากที่สุด โดยการบริหารกิจการให้มีมูลค่าตามราคาตลาดสูงกว่ามูลค่าตามบั ญชีของเงินลงทุนใน
กิจการให้มากท่ีสุด หากมูลค่าเพิ่มทางการตลาด (MVA) มีค่าเป็นบวก หมายถึงกิจการสามารถสร้างความมั่งคั่งให้แก่ผู้ถือหุ้นได้ แต่
เมื่อมีค่าเป็นลบจะส่งผลให้ความมั่งคั่งของผู้ถือหุ้นลดลงด้วย (Grant, 2003) 

มูลค่าเพิ่มทางการตลาด (MVA) สามารถคำนวณได้ ดังนี้ (Brigham & Houston, 2019) 
MVA = Market Capitalization – Book Value of Equity  

     หรือ MVA = (Stock Price x Number of Shares) – Book Value of Equity  
โดยที ่
Stock Price  = ราคาหุ้น 
Number of Shares = จำนวนหุ้น 
Book Value of Equity = มูลค่าทางบัญชทีี่เป็นส่วนของผู้ถือหุ้น 

 
อัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratios) มาจากข้อมูลในงบการเงินแสดงที่แสดงถึงสถานะทางการเงิน ผลการ

ดำเนินงาน และประสิทธิภาพในการบริหารงานของฝ่ายบริหาร ว่าสามารถใช้ทรัพยากรที่มีอย่างจำกัดให้เกิดประสิทธิภาพอย่าง
สูงสุดหรือไม่ อาจจะแสดงให้เห็นโดยตัวเลขทางบัญชี หรือแสดงอยู่ในรูปแบบของอัตราส่วนทางการเงินที่เป็นอัตราส่วนของข้อมูล
ในงบการเงินซึ่งถูกทำให้เป็นมาตรฐานเพื่อให้ง่ายต่อการประเมินผลการดำเนินงานของกิจการ  และเปรียบเทียบความสามารถใน
การแข่งขันกับกิจการอื่นหรือคู่แข่งในกลุ่มอุตสาหกรรม (Brigham & Houston, 2019) ทั้งนี้อัตราส่วนทางการเงินที่พบว่ามี
ความสัมพันธ์ต่อมูลค่าของกิจการอย่างมีนัยสำคัญนั้นได้แก่  อัตราส่วนทางการเงินด้านความสามารถในการทำกำไร (Profitability 
Ratios) (Prasad & Shrimal, 2015; Alsoboa, 2017) เนื่องจากอัตราส่วนทางการเงินด้านความสามารถในการทำกำไรนั้นแสดง
ถึงประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์หรือเงินทุนให้เกิดผลกำไรได้มากน้อยอย่างไร โดยอัตราส่วนทางการเงินที่แสดงถึง
ความสามารถในการทำกำไรนั ้น  ได้แก่ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม ( Return On Assets: ROA) อัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return On Equity: ROE) และกำไรสุทธิต่อหุ้น (Earning Per Share: EPS) (สถาบันพัฒนา
ความรู้ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2548) ซึ่งคำนวนได้ดังนี ้

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA)  = กำไรสุทธิ/สินทรัพย์ 
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  (ROE)  = กำไรสุทธิ/ส่วนของผู้ถือหุ้น 
กำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS)    = กำไรสุทธิ/จำนวนหุ้นสามัญ 

 
การทบทวนวรรณกรรมเกี่ยวกับความสัมพันธ์ของมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจและอัตราส่วนทางการเงินที่มีผลต่อมูลค่าเพิ่ม

ทางการตลาด โดย Prasad & Shrimal (2015) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratios) และ
มูลค่าเพิ่มทางการตลาด (MVA) จากกรณีศึกษาในประเทศอินเดียใช้ตัวอย่างในการศึกษาจำนวน 23 บริษัทจากกลุ่มโครงสร้าง
พื้นฐาน พบว่า อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และกำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่าเพิ่ม
ทางการตลาด (MVA) กล่าวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และกำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS)  เพิ่มขึ้นจะทำ
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มูลค่าเพิ่มทางการตลาด (MVA) เพิ่มขึ้นตามไปด้วย นอกจากนี้ Yan & Wang (2016) ที่ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่าง
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) และมูลค่าเพิ่มทางการตลาด (MVA) และ จากกรณีศึกษาในประเทศจีน ใช้ตัวอย่างในการศึกษา
จำนวน 79 บริษัทจากกลุ่มพลังงาน พบว่า มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่าเพิ่มทางการตลาด 
(MVA) กล่าวคือ เมื่อมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) เพิ่มขึ้นจะทำมูลค่าเพิ่มทางการตลาด (MVA) เพิ่มขึ้นตามไปด้วย  สำหรับใน
ประเทศไทยนั้นณิชานันท์ แอดสกุล (2558) ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างตัววัดผลการดำเนินงานที่มีอิทธิพลต่อมูลค่าเพิ่ม
เชิงเศรษฐกิจ (EVA) และมูลค่าเพิ่มทางการตลาด (MVA) จากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการ พบว่าผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่าเพิ่มทางการตลาด (MVA) 
กล่าวคือ เมื ่อผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) เพิ ่มขึ ้นจะทำมูลค่าเพิ่มทางการตลาด (MVA) เพิ ่มขึ ้นตามไปด้วย แต่
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) และอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับมูลค่าเพิ่มทางการตลาด 
(MVA) กล่าวคือ เมื่อมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) และอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) เพิ่มขึ้นจะทำมูลค่าเพิ่มทางการ
ตลาด (MVA) ลดลง ในขณะที่ กำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) ไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าเพิ่มทางการตลาด (MVA)  

จากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง จึงตั้งสมมติฐานในการศึกษาดังนี้ 
H1 : มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่าเพิ่มทางการตลาด (MVA) 
H2 : อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่าเพิ่มทางการตลาด (MVA) 
H3 : อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่าเพิ่มทางการตลาด (MVA) 
H4 : กำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่าเพิ่มทางการตลาด (MVA) 

 
MVAi,t=β0+β1EVAi,t-1+β2ROAi,t-1+β3LNASSETi,t-1+β4FINCLEV i,t-1+β5YEARi,t-1+ε (1) 

MVAi,t=β0+β1EVAi,t-1+β2ROEi,t-1+β3LNASSETi,t-1+β4FINCLEV i,t-1+β5YEARi,t-1+ε  (2) 

MVAi,t=β0+β1EVAi,t-1+β2EPSi,t-1+β3LNASSETi,t-1+β4FINCLEV i,t-1+β5YEARi,t-1+ε (3) 

โดยที ่
MVAi, t  = มูลค่าเพิ่มทางการตลาดของบริษัท i ณ ปีท่ี t 
EVAi, t-1  = มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจของบริษัท i ณ ปีท่ี t-1 
ROAi, t-1  = อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมของบริษัท i ณ ปีท่ี t-1 
ROEi, t-1  = อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท i ณ ปีท่ี t-1 
EPSi, t-1  = กำไรสุทธิต่อหุ้นของบริษัท i ณ ปีท่ี t-1 
LNASSETi,t-1 = ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวมของบริษัท i ณ ปีท่ี t-1 
FINCLEVi, t-1 = ความเสี่ยงทางการเงินของบริษัท i ณ ปีท่ี t -1 
YEARi, t-1  = ปีงบการเงินของบริษัท i ณ ปีท่ี t -1 

 

วิธีการดำเนินการวิจัย 
ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

ประชากรที่ใช้ในการวิจัยนี้คือ บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2557 ถึง พ.ศ. 2561 เป็นระยะเวลา 
5 ปี จำนวน 100 บริษัท (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2561) ทั้งนี้ไม่รวมถึงหลักทรัพย์กลุ่มธุรกิจการเงิน ทั้งหมวดธนาคาร 
เงินทุนและหลักทรัพย์ ประกันภัยและประกันชีวิต และบริษัทที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วน เนื่องจากต้องการใช้ข้อมูล lag เวลาระหว่างตัว
แปรตามและตัวแปรอิสระ 1 ปี ตัวอย่างในการศึกษาครั้งนี้จึงมีจำนวนทั้งหมด 67 บริษัท รวม 268 ชุดข้อมูล โดยเก็บข้อมูลจาก
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ระบบฐานข้อมูลหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Market Analysis and Reporting Tool: SETSMART)  
สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย และธนาคารแห่งประเทศไทย  
 

การวิเคราะห์ข้อมูล 
การศึกษานี้ใช้การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพื่ออธิบายสรุปลักษณะเบื้องต้นของตัวแปร 

ประกอบด้วย มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) อัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratios) และมูลค่าเพิ่มทางการตลาด (MVA) จะ
แสดงผลในรูป ค่าต่ำสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าเฉลี่ย (Mean) และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
ของตัวอย่างทั้งหมด 268 ชุดข้อมูล จากนั้นใช้การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงอนุมาน ( Inferential Statistics) ได้แก่ การวิเคราะห์
สหสัมพันธ์ (Correlation Analysis) เพื่ออธิบายทิศทางความสัมพันธ์และความสัมพันธ์เชิงซ้อนระหว่างมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ 
(EVA) อัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratios) มูลค่าเพิ่มทางการตลาด (MVA) และการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ 
(Multiples Linear Regression Analysis) เพื่อทดสอบสมมติฐานความสัมพันธ์ของมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) และอัตราส่วน
ทางการเงิน (Financial Ratios) ที่มีต่อมูลค่าเพิ่มทางการตลาด (MVA) ของบริษัท 
 

ผลการศึกษา 
ตารางท่ี 1  ลักษณะข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรเชิงปริมาณ  

ตัวแปร ค่าต่ำสดุ ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย 
ค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

มูลค่าเพิ่มทางการตลาด (MVA) -181,529.37 840,051.35 70,452.44 127,343.86 
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) -55,599.04 87,651.35 938.81 9,747.39 
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (%ROA) -17.50 59.96 9.99 7.73 
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสว่นของผู้ถือหุ้น (%ROE) -59.28 113.16 15.75 16.07 
กำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) -8.24 46.74 2.77 6.60 
ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวม (LNASSET) 8.09 14.62 10.94 1.27 
ความเส่ียงทางการเงิน (FINCLEV) 11.95 89.26 52.63 15.99 

 
จากตารางที่ 1 พบว่า มูลค่าเพิ่มทางการตลาด (MVA) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 70,452.44 ล้านบาท ซึ่งแสดงให้เห็นว่าบริษัท

ส่วนใหญ่สามารถสร้างมูลค่าเพิ่มทางการตลาดได้ เนื ่องจากสามารถทำให้สินทรัพย์มีมูลค่าตลาดมากกว่ามูลค่าทางบัญชี      
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 938.81 ล้านบาท ซึ่งแสดงให้เห็นว่าบริษัทส่วนใหญ่สามารถสร้างมูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐกิจได้ เนื่องจากสามารถสร้างกำไรได้มากกว่าต้นทุนเงินทุนท่ีใช้ไปกับการดำเนินงาน อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 
(ROA) มีค่าต่ำสุดเท่ากับ -17.50% ค่าสูงสุดเท่ากับ 59.96% และมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 9.99% อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ ้น (ROE) มีค่าเฉลี ่ยเท่ากับ 15.75% ซึ ่งแสดงให้เห็นว่าบริษัทส่วนใหญ่มีประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์เพื ่อสร้าง
ผลตอบแทนให้แก่ผู้ถือหุ้นได้กำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) ค่าต่ำสุดเท่ากับ -8.24 บาท ค่าสูงสุดเท่ากับ 46.74 บาท และมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 
2.77 บาท 
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ตารางท่ี 2  การทดสอบหาค่าสหสัมพันธ์ Pearson Correlation 
  MVA EVA ROA ROE EPS LNASSET 
EVA 0.447**      

ROA 0.229** 0.432**     

ROE 0.353** 0.499** 0.890**    

EPS 0.442** 0.686** 0.224** 0.238**   

LNASSET 0.390** 0.059 -0.221** -0.114 -0.114  

FINCLEV 0.073 -0.064 -0.321** -0.057 -0.116 0.260** 

* มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  
** มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
  

จากตารางที่ 2 พบว่า มูลค่าเพิ่มทางการตลาด (MVA) มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันทั้งหมด โดยมีความสัมพนัธ์
กับมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) มากที่สุด มีค่าสหสัมพันธ์เพียร์สันเท่ากับ 0.447 รองลงมาคือ กำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) มีค่า
สหสัมพันธ์เพียร์สันเท่ากับ 0.442 ถัดมาคือ อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าสหสัมพันธ์เพียร์สันเท่ากับ 0.353 และมี
ความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) น้อยที่สุด โดยมีค่าสหสัมพันธ์เพียร์สันเท่ากับ 0.229 
 

ตารางท่ี 3  ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณตามตัวแบบในการศึกษา 

ตัวแปร ค่าสถิต ิ
สมการทดสอบที ่

(1) (2) (3) 

Constant 
𝛽 -424811.215** -407393.188** -333028.477** 
t. -6.770 -7.103 -5.280 
Sig 0.000 0.000 0.000 

EVA 
𝛽 4.509** 3.884** 5.452** 
t. 6.128 5.194 5.599 
Sig 0.000 0.000 0.000 

ROA 
𝛽 3046.122**   
t. 3.104   
Sig 0.002   

ROE 
𝛽  1980.001**  

t.  4.377  

Sig   0.000   

EPS 
𝛽     234.996 
t.   0.146 
Sig     0.884 

LNASSET 
𝛽 39631.573** 39990.048** 35872.208** 
t. 7.491 7.745 5.686 
Sig 0.000 0.000 0.000 

FINCLEV 
𝛽 415.521 22.887 68.674 
t. 0.973 0.057 0.158 
Sig 0.331 0.955 0.875 
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ตารางท่ี 3  ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณตามตัวแบบในการศึกษา (ต่อ) 

ตัวแปร ค่าสถิต ิ
สมการทดสอบที ่

(1) (2) (3) 
R2 0.356 0.378 0.332 

Adj. R2 0.344 0.366 0.320 
F-statistic 28.967** 31.820** 26.088** 

* มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ** มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
 

จากตารางที่ 3 แสดงผลการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณตามตัวแบบพบว่าค่าสัมประสิทธ์ิของการตัดสินใจที่ปรับ
แล้ว (Adjusted R Square) ที่ค่าระหว่าง 0.286 – 0.366 โดยสามารถสรุปผลการวิเคราะห์ในแต่ละสมมติฐานได้ดังนี้ 

สมมติฐานที่ 1 มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ (EVA) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่าเพ่ิมทางการตลาด (MVA) 
พบว่ามูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่าเพิ่มทางการตลาด (MVA) ของบริษัทจดทะเบียนใน

กลุ่มดัชนี SET100 อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 แสดงว่า เมื่อกิจการมีมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) เพิ่มขึ้นจะส่งผลให้
มูลค่าเพิ่มทางการตลาด (MVA) เพิ่มขึ้น ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานท่ีตั้งไว้ 
 

สมมติฐานที่ 2 อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่าเพิ่มทางการตลาด 
(MVA) 

พบว่าอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่าเพิ่มทางการตลาด (MVA) ของ
บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 แสดงว่า เมื่อกิจการมีอัตราส่วนผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม (ROA) เพิ่มขึ้นจะส่งผลให้มูลค่าเพิ่มทางการตลาด (MVA) เพิ่มขึ้น ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานท่ีตั้งไว้ 
 

สมมติฐานที่ 3 อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่าเพิ่มทางการ
ตลาด (MVA) 

พบว่าอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่าเพิ่มทางการตลาด (MVA) ของ
บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 แสดงว่า เมื่อกิจการมีอัตราส่วนผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) เพิ่มขึ้นจะส่งผลให้มูลค่าเพิ่มทางการตลาด (MVA) เพิ่มขึ้น ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานท่ีตั้งไว้ 
 

สมมติฐานที่ 4 กำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่าเพ่ิมทางการตลาด (MVA) 
พบว่ากำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) ไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าเพิ่มทางการตลาด (MVA) ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี 

SET100 ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานท่ีตั้งไว้  
กำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) เป็นค่าที่แสดงถึงความสามารถในการสร้างกำไรต่อหุ้นให้แก่ผู้ถือหุ้นสามัญ อย่างไรก็ตามกำไร

สุทธิต่อหุ้น (EPS) อาจไม่ใช่ตัวช้ีวัดประสิทธิภาพในการบริหารจัดการสินทรัพย์ของกิจการอย่างแท้จริง เนื่องจากกำไรสุทธติ่อหุ้น 
(EPS) นั้นข้ึนอยู่กับจำนวนหุ้นสามัญของกิจการ ซึ่งอาจมีค่าน้อยหากกิจการออกหุ้นสามัญเป็นจำนวนมากเกินไป 
 

สรุปผลการวิจัย 
ในด้านการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าเพิ่มทางการตลาด (MVA) กับมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) และ

อัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratios) ด้านความสามารถในการทำกำไร ผลการศึกษาพบว่า มูลค่าเพิ่มทางการตลาด (MVA) มี
ความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันทั้งหมด โดยมีความสัมพันธ์กับมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) มากที่สุด มีค่าสหสัมพันธ์เพียร์สัน
เท่ากับ 0.447 รองลงมาคือ กำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) มีค่าสหสัมพันธ์เพียร์สันเท่ากับ 0.442 ถัดมาคือ อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น 
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(ROE) มีค่าสหสัมพันธ์เพียร์สันเท่ากับ 0.353 และมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) น้อยที่สุด โดยมีค่า
สหสัมพันธ์เพียร์สันเท่ากับ 0.229 

ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Linear Regression Analysis) พบว่า มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ 
(EVA) อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และอัตราส่วนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) รวมถึงสินทรัพย์รวม (LNASSET)  
ที่เป็นตัวแปรควบคุม มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่าเพิ่มทางการตลาด (MVA) โดยมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 และกำไร
สุทธิต่อหุ้น (EPS) รวมถึง ความเสี่ยงทางการเงิน (Leverage) ที่เป็นตัวแปรควบคุม ไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าเพิ่มทางการตลาด 
(MVA)  
 

การอภิปรายผลการศึกษา 
ความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) กับมูลค่าเพิ่มทางการตลาด (MVA) พบว่ามีความสัมพันธ์เชิงบวก ผล

ที่ได้สอดคล้องกับกรณีศึกษาในประเทศอิตาลี (Quintiliani, 2018) กรณีศึกษาในประเทศอินโดนีเซีย (Kadar & Rikumahu, 
2017) กรณีศึกษาในประเทศจอร์แดน (Alsoboa, 2017) และกรณีศึกษาในประเทศจีน พบว่ามีความสัมพันธ์เชิงบวก (Yan & 
Wang, 2016) แต่ไม่สอดคล้องกับกรณีศึกษาในประเทศสโลวาเกีย ที่พบว่าไม่มีความสัมพันธ์ (Bognárová, 2018) และกรณีศึกษา
ในประเทศไทย ทีพ่บว่ามีความสัมพันธ์เชิงลบ (ณิชานันท์ แอดสกุล, 2558) สำหรับความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม (ROA) กับมูลค่าเพิ่มทางการตลาด (MVA) พบว่ามีความสัมพันธ์เชิงบวก ผลที่ได้สอดคล้องกับกรณีศึกษาในประเทศ
จอร์แดน (Alsoboa, 2017)   แต่ไม่สอดคล้องกับกรณีศึกษาในประเทศอินโดนีเซีย ที ่พบว่าไม่มีความสัมพันธ์ (Kadar & 
Rikumahu, 2017) และกรณีศึกษาในประเทศไทย ที่พบว่ามีความสัมพันธ์เชิงลบ (ณิชานันท์ แอดสกุล, 2558) 

ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) กับมูลค่าเพิ่มทางการตลาด (MVA) พบว่ามี
ความสัมพันธ์เชิงบวก ผลที่ได้สอดคล้องกับกรณีศึกษาในประเทศอินเดีย (Prasad & Shrimal, 2015) และกรณีศึกษาในประเทศ
ไทย (ณิชานันท์ แอดสกุล, 2558) แต่ไม่สอดคล้องกับกรณีศึกษาในประเทศอินโดนีเซีย ที่พบว่ามีความสัมพันธ์เชิงลบ (Kadar & 
Rikumahu, 2017) สำหรับความสัมพันธ์ระหว่างกำไรสุทธิต ่อหุ ้น (EPS) กับมูลค่าเพิ ่มทางการตลาด (MVA) พบว่าไม่มี
ความสัมพันธ์กัน ซึ่งผลที่ได้สอดคล้องกับกรณีศึกษาในประเทศอิตาลี (Quintiliani, 2018) อินโดนีเซีย (Kadar & Rikumahu, 
2017) และประเทศไทย (ณิชานันท์ แอดสกุล, 2558) แต่ไม่สอดคล้องกับกรณีศึกษาประเทศอินเดีย ที่พบว่ามีความสัมพันธ์เชิง
บวก (Prasad & Shrimal, 2015)  

สำหรับการศึกษาครั้งนี ้ มีการใช้ขนาดของกิจการซึ่งวัดด้วยสินทรัพย์รวม (LNASSET) และความเสี่ยงทางการเงิน 
(FINCLEV) เป็นตัวแปรควบคุม เมื่อวิเคราะห์ความสัมพันธ์พบว่ามีเพียงสินทรัพย์รวม (LNASSET) เท่านั้นท่ีมีความสัมพันธ์เชิงบวก
กับมูลค่าเพิ่มทางการตลาด (MVA) ซึ่งแสดงให้เห็นว่าการบริหารสินทรัพย์ของกิจการให้เติบโตเพิ่มมากขึ้น จะสามารถส่งผลให้
มูลค่าเพิ่มทางการตลาด (MVA) เพิ่มขึ้นได้เช่นกัน 

โดยสรุปจากการศึกษาครั้งนี ้ พบว่ามูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) 
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) รวมถึงสินทรัพย์รวม (LNASSET) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่าเพิ่มทางการ
ตลาด (MVA) กล่าวคือ เมื่อมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) อัตราส่วนผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) รวมถึงสินทรัพย์รวม (LNASSET) มีค่าเพิ่มขึ้น จะส่งผลให้มูลค่าเพิ่มทางการตลาด (MVA) เพิ่มขึ้นตาม
ไปด้วยเช่นกัน ทั้งนี้จากวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ พบว่า มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) มีผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลง
ของมูลค่าเพิ่มทางการตลาด (MVA) ได้มากกว่า อัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratios) ด้านความสามารถในการทำกำไร ซึ่ง
แสดงให้เห็นว่านอกจากอัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratios) ที่เป็นวิธีการทางบัญชีที่แพร่หลายและเป็นที่นิยมของกลุ่มนัก
ลงทุนหรือผู้บริหารแล้ว การใช้แนวคิดมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) สามารถใช้เป็นอีกตัวชี้วัดหรือเครื่องมือที่สามารถช่วยนัก
ลงทุนในการประเมินกิจการก่อนตัดสินใจเข้าลงทุน และช่วยผู ้บริหารในการบริห ารการดำเนินงานของกิจการได้อย่างมี
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ประสิทธิภาพ ซึ่งการที่กิจการมีมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจที่เพิ่มขึ้นจะช่วยดึงดูดนักลงทุนมาลงทุนเพิ่มและจะส่งผลให้กิจการมี
มูลค่าเพิ่มทางการตลาด (MVA) ที่สูงข้ึนและสร้างความมั่งคั่งอย่างสูงสุดให้แก่ผู้ถือหุ้นได้ 
 

ข้อเสนอแนะ 
ข้อเสนอแนะจากผลการวิจัย 

1. การที่บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 จะสามารถสร้างมูลค่าเพิ่มทางการตลาด (MVA) หรือความมั่งคั่งให้แก่ผู้
ถือหุ้นได้นั้น ผู้บริหารสามารถนำตัวช้ีวัดประสิทธิภาพการดำเนินงาน เช่น แนวคิดมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) ที่คำนึงถึงค่าเสีย
โอกาสของผู้ถือหุ้นหรือเจ้าของ บริษัทที่มีมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจสูงสามารถดึงดูดให้นักลงทุนมาลงทุนเพิ่มมากขึ้น ส่งผลให้ขนาด
ของกิจการเพิ่มตาม  พร้อมกับการบริหารที่สามารถใช้ทรัพยากรของกิจการให้เกิดกำไรตามตัวช้ีวัดด้วยอัตราส่วนทางการเงินด้าน
ความสามารถในการทำกำไรแล้ว จะส่งผลให้กิจการเติบโตและมีมูลค่าเพิ่มทางการตลาด (MVA) ที่เพิ่มมากขึ้น ซึ่งจะสะท้อนถึง
ความมั่งคั่งของผู้ถือหุ้นตามเป้าหมายของการดำเนินงานของกิจการ ทั้งนี้ผู้ถือหุ้นหรือเจ้าของสามารถนำแนวคิดมูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐกิจ (EVA) มาใช้เป็นเครื่องมือในการตรวจสอบและวัดผลการบริหารงานของผู้บริหาร และใช้เป็นข้อพิจารณาค่าตอบแทน
ของผู้บริหารได้ รวมถึงในส่วนของนักลงทุนสามารถใช้เป็นตัวชี้วัดประสิทธิภาพในการดำเนินงานของกิจการเพื่อประกอบการ
ตัดสินใจในการลงทุน และจากสมมุติฐานงานวิจัยข้างต้นพบว่าแต่ละประเทศ แต่ละตลาดหรือตลาดเดียวกันแต่ช่วงเวลาแตกต่าง
กัน ต่างมีผลกระทบของตัวแปรที่แตกต่างกัน ซึ่งการหาผลกระทบของตัวแปรในแต่ละตลาดหรือแต่ละช่วงเวลาได้เหมาะสมนั้น จะ
สามารถช่วยทำให้นักลงทุนสามารถตัดสินใจในการลงทุนได้ดียิ่งข้ึน   

2. จากผลการศึกษาแสดงถึงมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) มีผลต่อความมั่งคั่งของผู้ถือหุ้น โดยผู้ถือหุ้นหรือเจ้าของควร
นำแนวคิดมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) มาใช้เป็นเครื่องมือในการตรวจสอบและวัดผลการบริหารงานของผู้บริหาร และสามารถ
ใช้เป็นข้อพิจารณาค่าตอบแทนของผู้บริหารได้ รวมถึงสามารถใช้เป็นตัวชี้วัดประสิทธิภาพในส่วนของนักลงทุน ในการดำเนินงาน
ของกิจการเพื่อประกอบการตัดสินใจในการลงทุน 
 

ข้อเสนอแนะในการวิจัยครั้งต่อไป 
การศึกษานี้มีกลุ่มประชากรคือบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 โดยเมื่อวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ 

(Multiple Linear Regression Analysis) ไม่ได้แยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม ซึ่งแต่ละกลุ่มธุรกิจมีรูปแบบการดำเนินงาน ปัจจัยทาง
เศรษฐกิจที่แตกต่างกัน ดังนั้นการศึกษาครั้งต่อไป ผู้สนใจสามารถเก็บข้อมูลเพิ่มขึ้นและวิเคราะห์แยกตามอุตสาหกรรมเพื่อให้ได้
ข้อมูลที่ชัดเจนขึ้น 
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