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บทคัดย่อ 
การวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจและผลการดำเนินงานทางการเงิน       

ที่มีต่อมูลค่าตลาดส่วนเพิ่ม โดยกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาคือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

กลุ่มดัชนีสะท้อนความเคลื่อนไหวราคาหุ้นกลุ่มย่ังยืน ในช่วงระหว่าง พ.ศ. 2561-2565 จำนวน 77 บริษัท ผลการวิจัย

พบว่า มูลค่าเพิ่มเชงิเศรษฐกิจมีความสัมพันธ์ต่อการเปลี่ยนแปลงมูลค่าตลาดส่วนเพิ่มและสำหรับผลการดำเนินงาน

ทางการเงินพบว่า อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) อัตราส่วนผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) เงินปันผลต่อหุ้น 

(DPS) และอัตรากำไรต่อรายได้ (PM) มีความสัมพันธ์ต่อการเปลี่ยนแปลงมูลค่าตลาดส่วนเพิ่มของบริษัทที ่จดทะเบียน         

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มดัชนีสะท้อนความเคลื่อนไหวราคาหุ้นย่ังยืนเช่นเดียวกัน ในขณะที่กำไรสุทธิต่อหุ้น 

(EPS) อัตราส่วนราคาหุ้นกับกำไรต่อหุ้น (PE) และราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี (PBV) ไม่มีความสัมพันธ์ต่อการเปลี่ยนแปลง

มูลค่าตลาดส่วนเพิ่มของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มดัชนีสะท้อนความเคลื่อนไหว

ราคาหุ้นย่ังยืนอย่างมีนัยสำคัญ 
 

คำสำคัญ : มูลค่าเพิ่มเชงิเศรษฐกิจ; มูลค่าตลาดส่วนเพิ่ม;ความสัมพันธ์;ผลการดำเนินงานทางการเงิน 
 

Abstract 
The objectives of this research are to study the relevance between economic value added and financial 

performance effects of those companies on market value added. The sample group used in the study is companies in 

the Sustainable Stock Price Movement Index Group listed on the Stock Exchange of Thailand during the period 2018-
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2022 total of 77 companies.The research results found that Economic value added is related to changes in the market 

value added and for financial performance, it was found that Return on Total Assets (ROA) Return on Equity (ROE) 

Dividends per Share (DPS), and Profit Margin (PM) relate to changes in the market value added of companies in the 

Sustainable Stock Price Movement Index Group list in the Stock Exchange of Thailand, while Earnings per Share (EPS) 

Share Price to Earnings per Share (PE) and Stock price to book value (PBV) has no related to changes in the market 

value added of companies in the Sustainable Stock Price Movement Index Group list in the Stock Exchange of Thailand 
 

Keywords: Economic value added; Market value added; relevance; operating results  
 

บทนำ 

ในสถานการณ์ปัจจุบันที่มีการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจอย่างรวดเร็วนั้น การดำเนินกิจการ

ผู้บริหารต้องมีการปรับนโยบายและกลยุทธ์ในการดำเนินกิจการเพื่อให้ธุรกิจอยู่รอด ทั้งในส่วนของการ

ปรับกระบวนการบริหารจัดการเพื่อสร้างความยั่งยนืให้แก่องค์กร เช่น การบริหารความเสี่ยง การจัดการ

ห่วงโซ่อุปทาน ตลอดจนการกำหนดเป้าหมายในการบริหารงานของกิจการเพื่อให้สามารถสร้างกำไร         

ได้สูงสุด (Profit Maximization) และสร้างความมั่งคั่งสูงสุดให้แก่ผู้ถือหุ้น (Maximize Shareholders Wealth) 

(ดวงรัตน์ เรืองอุไร, 2555) ดังนั้นสิ่งที่จำเป็นอย่างยิ่งสำหรับผู ้บริหารคือ ผลการดำเนินงานที่แท้จริง       

ของกิจการ โดยปัจจุบันได้มีการใช้ตัววัดประสิทธิภาพการดำเนินงานที่มีการนำมาใช้อย่างแพร่หลาย       

คือ การวัดมูลค่าตลาดส่วนเพิ่ม (Market Value Added : MVA) ซึ่งเป็นมูลค่าที่เพิ่มขึ้นเกินกว่าเงินที่

ลงทุนไปของผู้ถือหุ ้น และปกติแล้วหากกิจการนั้น ๆ สามารถสร้างผลกำไรจากการดำเนินงานได้                 

ก็จะส่งผลให้นักลงทุนซ้ือหลักทรัพย์ของกิจการเพิ่มมากขึ้นตามไปด้วย (อตินันท์ เจติยา,นิยตา กาวีวงศ์

และ ปิติมา ดิศกุลเนติวิทย์, 2565) นอกจากนี ้การประเมินหรือการวัดประสิทธิภาพในการดำเนินงานนั้น       

ยังสามารถวัดได้จากตัวชี ้วัดทางบัญชี ประเภทผลการดำเนินงานทางการเงินเพื่อวัดความสามารถ            

ในการทำกำไร ประกอบด้วย อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA)  อัตราส่วนผลตอบแทนต่อ      

ผู้ถือหุ้น (ROE) และกำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) เป็นต้น แต่อย่างไรก็ตาม ที่ผ่านมาได้มีการศึกษาตัวชี้วัดของ    

ผลการดำเนินงานทางบัญชี พบว่าตัวแปรทางบัญชีบางตัว เช่น กำไรสุทธิต่อหุ ้น หรือ อัตราส่วน

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมไม่สามารถอธิบายความสัมพันธ์หรือเชื่อมโยงกับความมั่งคั่งของผู้ถือหุ้น       

(จิราภรณ์ แสนสุรวงค์,พรจิรา แสนสุริวงค์,รัตติกาล จันทร์ปาน,นิรมล เนื่องสิทธะ และจินตนา จันทนนท์,2565)

ทั้งนี้การวัดผลด้วยตัวชี้วัดทางบัญชีอาจไม่เพียงพอและไม่สามารถแสดงให้เห็นถึงผลการดำเนินงาน           

ที่แท้จริงของกิจการ เนื่องจากยังมีข้อจำกัดของการบันทึกรายการทางบัญชี เช่น หนี้สงสัยจะสูญ หรือ

รายการคงคา้ง หรือการประมาณการหนีส้ินที่อาจจะเกิดขึ้น ซ่ึงรายการบางส่วนมีการใช้ดุลพินิจของผู้บริหาร 

ดังนั้น จึงได้มีการพัฒนาแนวคดิมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added : EVA) เพื่อเป็นการวัดผล
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การดำเนินงานโดยมุ่งเน้นมูลค่าที่แท้จริงที่สะท้อนให้เห็นถึงความสัมพันธ์ระหว่างผลกำไรจากการดำเนินงาน

และต้นทุน (Affde Marketing ,2565) 

ในภาวะเศรษฐกิจผันผวน ทั้งนักลงทุนและธุรกิจจำเป็นต้องแสวงหาหนทางในการบริหารจัดการ

ความเสี่ยงอย่างมีประสิทธิภาพและสร้างผลตอบแทนได้ในระยะยาว ‘ความยั่งยนื’ จึงเป็นคำตอบที่หลายคน

กำลังให้ความสนใจ เพราะไม่เป็นเพียงทางเลือกให้แก่ผู ้ลงทุน แต่ยังเป็นทางรอดของธุรกิจอีกด้วย                     

ในขณะที่ธุรกิจที่สามารถบริหารจัดการประเด็นด้าน Environmental, Social and Governance หรือ ESG ได้เป็นอยา่งดี      

ก็มีโอกาสได้รับเงินลงทุนเป็นที่สนใจของนักลงทุนมากขึ้น เพราะมีโอกาสเติบโตในระยะยาว  

(สุรเดช กิตติวรรณโชติ, 2561)  

สําหรับในประเทศไทยปี พ.ศ. 2558 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้จัดทํารายชื่อหุ้นยั่งยนื 

(Thailand Sustainability Investment หรือ THSI) เพื่อเป็นทางเลือกสําหรับนักลงทุนที่ต้องการลงทุนในหุ้นของ

บริษัทจดทะเบียนที่มีความโดดเด่นด้าน ESG เพื่อเป็นดัชนีที ่สะท้อนการเคลื่อนไหวราคาของกลุ่ม

หลักทรัพย์ของบริษัทที่มีการดําเนินธุรกิจอย่างยั่งยืนซ่ึงมีขนาดและสภาพคล่องผ่านตามเกณฑ์ที่กําหนด 

และในปี 2566 ตลาดหลักทรัพย์ได้เปลี่ยนชื่อจาก SETTHSI เป็น SETESG กระบวนการคัดเลือกและ

หลักเกณฑ์ต่าง ๆ ของการประเมิน SET ESG Ratings ยังคงใช้หลักการเดียวกันกับการประเมินหุ้นยั่งยืน 

THSI ทุกประการ โดยได้มีเปิดเผยข้อมูลผลการประเมินด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) 

ของบริษัทจดทะเบียนจาก ผู้ให้บริการจัดอันดับ rating ด้าน ESG ซึ่งเป็นพันธมิตรระดับโลกที่ให้บริการ

ประเมินผลการดําเนินงานด้านความยั่งยืน (sustainability rating agencies) ของธุรกิจทั่วโลกโดยนักลงทุน

สามารถนําขอ้มูลไปประกอบการวเิคราะห์และตัดสนิใจในการลงทุนได้ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย,2564) 

ดังนั้นการหาแนวทางในการคัดเลือกหลักทรัพย์ที่ให้ผลตอบแทนที่ดีจึงเป็นสิ่งที่นักลงทุนสนใจ ผู้วิจัยจึงมี

ความสนใจได้ศึกษาความสัมพันธ์ของมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ และผลการดำเนินงานทางการเงินที่มีต่อ

มูลค่าตลาดส่วนเพิ่มโดยเลือกศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มดัชนี  

สะท้อนความเคลื่อนไหวราคาหุ้นยั่งยนื  
 

วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

1. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ ที่มีต่อมูลค่าตลาดส่วนเพิ่มของบริษัท

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มดัชนีสะท้อนความเคลื่อนไหวราคาหุ้นยั่งยืน  

2 เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของผลการดำเนินงานทางการเงินที่มีต่อมูลค่าตลาดส่วนเพิ่มของบริษัท

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มดัชนีสะท้อนความเคลื่อนไหวราคาหุ้นยั่งยืน  
 

สมมติฐานของการวิจัย 

1. มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) มีความสัมพันธ์กับมูลค่าตลาดส่วนเพิ่ม (MVA) 
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2. ผลการดำเนินงานทางการเงินมคีวามสัมพันธ์กับมูลค่าตลาดส่วนเพิ่ม (MVA) 

 

กรอบแนวคดิการวิจัย 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดการวิจัย 
 

วิธดีำเนินการวิจัย 

การวิจัยเรื่อง ความสัมพันธ์ของมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ และผลการดำเนินงานทางการเงินที่มีต่อ

มูลค่าตลาดส่วนเพิ่มของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนีสะท้อน

ความเคลื่อนไหวราคาหุ้นยั่งยืน เป็นการวิจัยเชิงพรรณนาในรูปแบบของการวิจัยเชิงสำรวจ (Survey 

Research) เพื่อศึกษาของความสัมพันธ์ของมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ และผลการดำเนินงานทางการเงนิ

ที่มีต่อมูลค่าตลาดส่วนเพิ่มของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มดัชนี

สะท้อนความเคลื่อนไหวราคาหุ้นยั่งยืน  

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง  

ประชากรที่ทำการศึกษาในครั้งนีค้อืบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจำนวน 118 บริษัท

ในกลุ ่มดัชนีสะท้อนความเคลื ่อนไหวราคาหุ ้นยั ่งยืน  โดยผู ้ว ิจ ัยใช้ว ิธ ีคัดเลือกกลุ ่มตัวอย่าง               

2. ผลการดำเนินงานทางการเงิน  

     - อัตราส่วนผลต่อบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return  

        On Asset: ROA) 

     - อัตราส่วนผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น  (Return On  

       Equity: ROE) 

     - กำไรสุทธิต่อหุ้น (Earnings Per Share : EPS) 

     - อัตราส่วนราคาหุ้นกับกำไรต่อหุ้น (Price 

Earning: PE) 

     - มูลค่าตามบัญชี (Price Book Value : PBV) 

     - เงินปันผลต่อหุ้น (Dividend Per Share: DPS) 

     - อัตรากำไรต่อรายได้ (Profit Margin) : PM 

    ตัวแปรตาม      ตัวแปรอิสระ  

1.มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ  

  (Economic Value Added : EVA) 

 
    มูลค่าตลาดส่วนเพิ่ม 

(Market Value Added : 

MVA) 
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แบบเฉพาะเจาะจง (Purposive Sampling) โดยกำหนดกลุ่มตัวอย่างบริษัทในกลุ่มดัชนีสะท้อนความเคลื่อนไหว

ราคาหุ้นยั่งยนืทีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ 2 มีนาคม 2566จำนวน ทั้งสิ้น 77 บริษัท 

ซึ ่งไม่ได้อยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงิน เนื ่องจากมีการคำนวณรายได้ตามมาตรฐานทางบัญชีแตกต่าง        

จากธุรกิจอื่น ๆ และเป็นกลุ่มที่มีข้อมูลสมบูรณ์ครบถ้วน เพื่อให้ได้ข้อมูลในการวัดตัวแปรต่าง ๆ       

อย่างครบถ้วนและสามารถเปรียบเทียบกันได้ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2566)   

ตัวแปรท่ีศกึษา 

1. ตัวแปรตาม : มูลค่าตลาดส่วนเพ่ิม (Market Value Added) : MVA 

      MVA = (Stock Price x Number of Shares) – Book Value of Equity 

      โดยที่ความหมายที่ใช้แทนตัวแปร มีดังนี้ 

      Stock Price = ราคาหุ้น          

      Number of Shares = จํานวนหุ้น 

      Book Value of Equity = มูลค่าทางบัญชีที่เป็นส่วนของผู้ถือหุ้น 

2. ตัวแปรอิสระ 

1) มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (Economic Value Added) : EVA  

EVA =  NOPAT - (WACC X IC)  

NOPAT = กำไรจากการดำเนินงานหลังภาษี (Net Operating Profit After Tax)  

WACC = ค่าเฉลี่ยต้นทุนของเงินทุน (Weighted Average Cost of Capital)  

WACC = [Kd x (D/(D+E))] + [Ke x (E/(D+E))]  

D = เงินกู้ยืมหรือหนีส้ินที่มีดอกเบีย้ (Debt)  

E = ส่วนของเจ้าของ (Equity)  

Kd = อัตราดอกเบีย้เงินกู้ยืมหรือหนีส้ิน  

Ke = อัตราผลตอบแทนที่ผู้เป็นเจ้าของต้องการจากการ ลงทุน  

IC  = เงินทุนที่ลงไปเพื่อใช้ในการดำเนินงาน (Invested Capital) 

2) ผลการดำเนิน ประกอบด้วย 

1) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return On Asset ) : ROA  

2) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return On Equity ) : ROE   

3) กําไรสุทธิต่อจํานวนหุ้นสามัญ (Earnings Per Share) : EPS   

4) อัตราส่วนราคาหุ้นกับกำไรต่อหุ้น (Price Earning) : PE  

5) มูลค่าตามบัญชี (Price Book Value) : PBV   

6) เงินปันผลต่อหุ้น (Dividend Per Share)  : DPS              
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7) อัตรากำไรต่อรายได้ (Profit Margin ): PM  

8) coefficient :        

การเก็บรวบรวมข้อมูล 

ในการวิจ ัยครั ้งนี ้ผ ู ้วิจัยได้ทำการเก็บรวบรวมข้อมูลและคำนวณข้อมูลมูลค่าเพิ่ม 

เชิงเศรษฐกิจ (EVA) ,ผลการดำเนินงานทางการเงิน) และมูลค่าตลาดส่วนเพิ่ม (MVA) ของบริษัท           

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในส่วนที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ ซ่ึงเป็นขอ้มูลทีน่ักลงทุน

และผู้ถือหุ ้นทั ่วไปสามารถเข้าถึงได้ โดยเก็บข้อมูลจากงบการเง ินของบริษัทที่จดทะเบียนใน          

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีรายชื่อในกลุ่มดัชนีสะท้อนความเคลื่อนไหวราคาหุ้นยั ่งยืน  

เป็นระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2561 – พ.ศ. 2565 ณ 2 มีนาคม 2566 จำนวน ทั้งสิน้ 77 บริษัท  

     การวิเคราะห์ข้อมูล 

แบ่งขอ้มูลออกเป็น 2 ส่วน ได้แก่  

1. สถิติเชิงพรรณนา (Description Statistics) เป็นการอธิบายและสรุปผลภาพรวมของตัวแปร

ในรูปแบบของค่าสถิติพื้นฐาน โดยแสดงผลในค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต่ำสุด (Minimum) ค่าเฉลี่ย 

(Mean) ค่าความเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของตัวแปรตามและตัวแปรอิสะ 

 2. สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) ใช้ในการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ

กับตัวแปรตามเพื่อทดสอบสมมติฐาน โดยใช้วิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression 

Analysis) เพื่อทดสอบสมมติฐานการวจิัย โดยการเลือกตัวแปรด้วยการนำเขา้ทั้งหมด (Enter Regression) และ

การตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร (Multicollinearity) ด้วยค่า Tolerance และ VIF 
 

ผลการวิจัย 

จากการศึกษาข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาภาพรวมทั่วไปของกลุ่มตัวอย่างบริษัทในกลุ่มดัชนี

สะท้อนความเคลื ่อนไหวราคาหุ ้นยั ่งยืนท ี่จดทะเบ ียนในตลาดหลักทรัพย์แห ่งประเทศไทย 

ประกอบด้วยค่าต่ำสุด สูงสุด ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวแปรต้น ตัวแปรตาม ตั้งแต่

ปี พ.ศ. 2561 ถึง 2565 ระยะเวลา 5 ปี เป็นดังนี้ 
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ตารางท่ี 1 การวเิคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา 

                                                                                      หน่วย : พันล้านบาท 

ตัวแปร ค่าต่ำสุด 

(Minimum) 

ค่าสูงสุด 

(Maximum) 

      ค่าเฉลี่ย 

      (Mean) 

ส ่ ว น เ บ ี ่ ย ง เ บ น

มาตรฐาน (S.D) 

EVA -983.66 861.38       -134.27 260.85 

ROA -22.81 53.77 6.59 7.43 

ROE -44.55 57.04 12.36 14.39 

EPS -7.80 12.46 1.33 3.11 

PE -92.50 205.82 13.03 22.84 

PBV    0.10 24.54 3.73 3.99 

DPS    0 17.13 1.25 2.49 

PM -64.66 82.79 -2.43 23.41 

MVA -583.99 980.62 50.02 151.81 
 

จากตารางที่ 1 พบว่า มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ  มีค่าต่ำสุดเท่ากับ -983.66 พันล้านบาท  ค่าสูงสุด

เท่ากับ 861.38 พันล้านบาท ค่าเฉลี่ยเท่ากับ -134.27ล้านบาท และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 

260.85  อ ัตราส ่วนผลต ่อบแทนต่อส ินทร ัพย ์รวม (Return On Asset : ROA) ม ีค ่าต ่ำส ุดเท ่ากับ  

-22.81 ค่าสูงสุดเท่ากับ 53.77 ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 6.59 และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 7.43 อัตราส่วน

ผลตอบแทนต่อผู ้ถือหุ ้น (Return On Equity : ROE) มีค่าต่ำสุดเท่ากับ -44.55 ค่าสูงสุดเท่ากับ 57.04

ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 12.36 และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 14.39 กำไรสุทธิต่อหุ้น (Earnings Per Share : 

EPS) มีค่าต่ำสุดเท่ากับ -7.80 ค่าสูงสุดเท่ากับ 12.46 ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.33 และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

เท่ากับ 3.11 อัตราส่วนราคาหุ้นกับกำไรต่อหุ้น (Price Earning: PE) มีค่าต่ำสุดเท่ากับ -92.50 ค่าสูงสุด

เท่ากับ 205.82 ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 13.03 และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 22.84 ราคาหุ้นต่อมูลค่า 

ทางบัญชี (Price to Book Value : P/BV) มีค่าต่ำสุดเท่ากับร้อยละ 0.10 ค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 24.54           

โดยมีค่าเฉลี่ยอยู ่ที ่ร้อยละ 3.73 และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับร้อยละ 3.99 เงินปันผลต่อหุ้น 

(Dividend Per Share : DPS ) มีค่าต่ำสุดเท่ากับร้อยละ 0 ค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 17.13 โดยมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่

ร้อยละ 1.25 และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับร้อยละ 2.49 อัตรากำไรต่อรายได้ (Profit Margin : PM)       

มีค่าต่ำสุดเท่ากับร้อยละ -64.66 ค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 82.79 โดยมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ -2.43 และ 

ค่าส่วนเบี ่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับร้อยละ 23.41 มูลค่าตลาดส่วนเพิ ่ม มีค่าต่ำสุดเท่ากับร้อยละ 
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-583.99 พันล้านบาท ค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 980.62 พันล้านบาท โดยมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 50.02 พันล้านบาท 

และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับร้อยละ 151.81 

การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regressions Analysis)       

การวจิัยครั้งนีใ้ช้การวเิคราะหก์ารถดถอยเชิงพหุคณูเพื่อการทดสอบสมมติฐาน  

1) มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ มีความสัมพันธ์กับมูลค่าตลาดส่วนเพิ่ม 

2) ผลการดำเนินงานทางการเงินมีความสัมพันธ์กับมูลค่าตลาดส่วนเพิ่ม 

ตารางที่ 2 ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นอย่างง่ายเพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของมูลค่าเพิ่ม            

เชิงเศรษฐกิจที่มีต่อมูลค่าตลาดส่วนเพิ่มบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

กลุ่มดัชนีสะท้อนความเคลื่อนไหวราคาหุ้นยั่งยืน  
 

 

 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

Sig. Tolerance VIF 

B Std. Error Beta 

1 Constant) 64.427 8.566  0.000   

EVA 0.107 0.029 0.148 0.000 1.000 1.000 

R-Squared  0.034    

Adjust R-Squared  0.031    

Sig.(F)  0.000    

Dorbin-Wattsan         2.030     
      
หมายเหตุ  **. มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.01   *. นัยสำคัญที่ระดับ 0.05 
 

จากตารางที่ 2 ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นอย่างง่ายเพื่อมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ     

และผลการดำเนินงานทางการเงินที่มีต่อมูลค่าตลาดส่วนเพิ่มบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทยกลุ่มดัชนีสะท้อนความเคลื่อนไหวราคาหุ้นยั่งยืน พบว่าแบบจำลองมีค่า R Square อยู่ที่ 0.034 

ซ่ึงหมายความถึงตัวแปรที่นำมาใช้ในแบบจำลองสามารถอธิบายถึงความสัมพันธ์ของมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ 

ที่มีต่อมูลค่าตลาดส่วนเพิ่มบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มดัชนีสะท้อนความ

เคลื่อนไหวราคาหุ้นยั่งยืนที่ระดับ 0.031 สามารถอธิบายความผันแปรและความสัมพันธ์ระหว่าง      

ตัวแปรได้ โดยความสัมพันธ์ของแต่ละตัวแปรในแบบจำลองสามารถอธิบายได้ดังนี้ 

สมมติฐานที่ 1 มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจมีความสัมพันธ์กับมูลค่าตลาดส่วนเพิ่ม ซ่ึงเมื่อพจิารณา

ผลการวเิคราะห์แล้ว พบว่าเม่ือแทนค่าในสมการ MVAit =  +β1EVA it จะส่งผลกระทบที่เป็นคะแนน

มาตรฐาน คือ MVAit  = 64.427+0.107EVA  ทั้งนี้ มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจจะส่งผลต่อมูลค่าตลาดส่วนเพิ่ม     

ในเชิงบวก (sig = 0.000 ซ่ึงมีค่าน้อยกว่า 0.05) (sig = 0.000 < 0.05) ดังนั้น จึงยอมรับสมมติฐานที่ 1  
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ตารางท่ี 3 ผลการวเิคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณเพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของผลการดำเนินงาน   

ทางการเงินที่มีต่อมูลค่าตลาดส่วนเพิ่มบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

กลุ่มดัชนีสะท้อนความเคลื่อนไหวราคาหุ้นยั่งยืน  
 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

Sig. Tolerance VIF 

B Std. Error Beta 

Constant -34.710 11.591  .003   

ROA 2.928 1.189 .143 .014* .588 1.699 

ROE 2.519 .597 .239 .000* .623 1.605 

EPS 2.903 2.266 .059 .201 .924 1.082 

PE .573 .305 .086 .061 .944 1.060 

P/BV 2.714 1.757 .071 .123 .934 1.070 

DPS 12.131 2.772 .199 .000* .967 1.034 

PM .943 .292 .145 .001* .984 1.016 

R-Squared  .249    

Adjust R-Squared  .235    

Sig.(F)  .000*    

Dorbin-Wattsan  1.991 
 

หมายเหตุ  **. มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.01 ,*. นัยสำคัญที่ระดับ 0.05 
 

จากตารางที่ 3 ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณเพื่อมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ และ

ผลการดำเนินงานทางการเงินที่มีต่อมูลค่าตลาดส่วนเพิ่มที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

กลุ่มดัชนีสะท้อนความเคลื่อนไหวราคาหุ้นยั ่งยืน พบว่าแบบจำลองมีค่า R Square อยู่ที ่ 0.249         

ซึ่งหมายความถึงตัวแปรที่นำมาใช้ในแบบจำลองสามารถอธิบายถึงความสัมพันธ์ของผลการดำเนินงาน    

ทางการเงินที่มีต่อมูลค่าตลาดส่วนเพิ่มบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย      

กลุ่มดัชนีสะท้อนความเคลื่อนไหวราคาหุ้นยั่งยืน สามารถอธิบายความผันแปรและความสัมพันธ์

ระหว่างตัวแปรได้ โดยความสัมพันธ์ของแต่ละตัวแปรในแบบจำลองสามารถอธิบายได้ดังนี้ 

MVAit =  +β1 ROAit +β2 ROE it +β3EPSit+ β4PEit+β5PBVit+ β6DPSit+β7PMit  

โดยมีสมมตฐิาน ดังนี ้

สมมติฐานที ่2 ผลการดำเนนิงานทางการเงินมคีวามสัมพันธ์กับมูลค่าตลาดส่วนเพิ่ม (MVA) 
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ซ่ึงเมื่อพจิารณาผลการวเิคราะห์แล้ว ผลการดำเนินงานทางการเงินมคีวามสัมพันธ์ต่อมูลค่า

ตลาดส่วนเพิ่ม (sig = 0.000 ซ่ึงมคี่าน้อยกว่า 0.05) (sig = 0.000 < 0.05) ดังนั้น จึงยอมรับ 

สมมติฐานที่ 2 และพบว่าเมื ่อแทนค่าในสมการ  MVA = -34.710+2.928ROA +2.519 ROE + 

12.131DPS+0.943 PM  

โดยผลการดำเนินงานที่มีผลต่อมูลค่าตลาดส่วนเพิ่ม มีดังนี ้

1. อัตราส่วนผลต่อบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return On Asset : ROA) เม่ือสรุปผลวเิคราะห์จะมีค่า 

sig เท่ากับ 0.014 อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05  (sig = 0.014 ซ่ึงมีค่าน้อยกว่า 0.05) (sig = 0.014 < 0.05)  

2. อัตราส่วนผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (Return On Equity : ROE) เม่ือสรุปผลวิเคราะห์จะ

มีค่า sig เท่ากับ 0.000 อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05  (sig = 0.000 ซึ่งมีค่าน้อยกว่า 0.05)           

(sig = 0.000 < 0.05)  

3. เงินปันผลต่อหุ้น (Dividend Per Share : DPS) เม่ือสรุปผลวเิคราะห์จะมีค่า sig เท่ากับ 

0.000 อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05  (sig = 0.000 ซ่ึงมคี่าน้อยกว่า 0.05) (sig = 0.000 < 0.05)  

4. อัตรากำไรต่อรายได้ (Profit Margin) : PM เมื่อสรุปผลวิเคราะห์จะมีค่า sig เท่ากับ 

0.001 อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05  (sig = 0.001 ซ่ึงมคี่าน้อยกว่า 0.05) (sig = 0.001 < 0.05) 

และผลการทดสอบ Multicollinearity โดยใช้ค่า VIFsปรากฏว่าค่า VIFs ของตัวแปรอิสระ       

ตัวแปรพยากรณ์มีค่า Tolerance ที่มีค่าน้อยที่สุดเท่ากับ 0.588 และ VIF มีค่าน้อยที่สุด 1.016 ค่าทั้งสอง        

อยู่ในเกณฑ์ที่ถือว่าตัวแปรอิสระไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างรุนแรง จึงถือได้ว่าตัวแปรที่นำมาวเิคราะห์

ในครั้งนีไ้ม่มีปัญหาตัวแปรอิสระไม่มีความสัมพันธ์กับตัว แปรอิสระอ่ืนๆ (Multicollinearity) ซ่ึงเป็นไป

ตามข้อตกลงเบื้องต้นของการใช้สถิติเคราะห์ถดถอยที่ กำหนดให้ค่า Tolerance ต้องมากกว่า 0.19 

และค่า VIF ต้องน้อยกว่า 5.30 แสดงว่าตัวแปรอิสระมี ความสัมพันธ์กันในระดับที่ไม่เกิดปัญหา 

(ปวีณา คำพุกกะ, 2557) ทั้งยังมีค่าสัมประสิทธิ์ในการตัดสินใจ (Adjust R2 ) เท่ากับ 0.235 แสดงให้เห็นว่า

การเปลี่ยนแปลงของผลการดำเนินงานทางการเงินสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงมูลค่าตลาดส่วนเพิ่ม      

ได้ร้อยละ 23.5 

สรุปผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปรตามพบว่ามูลค่าเพิ่ม 

เชิงเศรษฐกิจ มีความสัมพันธ์ต่อการเปลี่ยนแปลงต่อมูลค่าตลาดส่วนเพิ่มของบริษัทที่จดทะเบียน       

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มดัชนีสะท้อนความเคลื่อนไหวราคาหุ้นยั่งยืน และสำหรับผล

การดำเนินงานทางการเงิน พบว่า มีต ัวแปรบางตัว เช่น อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์             

รวม (Return On Asset : ROA) ,อัตราส่วนผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (Return On Equity : ROE),เงินปันผลต่อหุ้น 

(Dividend Per Share : DPS), อัตรากำไรต่อรายได้ (Profit Margin :PM) มีความสัมพันธ์ต ่อการ

เปลี่ยนแปลงต่อมูลค่าตลาดส่วนเพิ่มของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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กลุ่มดัชนีสะท้อนความเคลื่อนไหวราคาหุ้นยั่งยืนในเชิงบวกเช่นเดียวกัน ในขณะที่กำไรสุทธิต่อหุ้น 

(Earnings Per Share : EPS),อัตราส่วนราคาหุ้นกับกำไรต่อหุ้น (Price Earning: PE) และราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี 

(Price Book Value : P/BV) ไม่มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงมูลค่าตลาดส่วนเพิ่ม (MVA) ของบริษัทที่         

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มดัชนีสะท้อนความเคลื่อนไหวราคาหุ้นยั่งยนื  
 

อภปิรายผลการวิจัย 

ผลจากการศึกษามูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ และผลการดำเนินงานทางการเงินที่มีต่อมูลค่า

ตลาดส่วนเพิ่มบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มดัชนีสะท้อนความเคลื่อนไหว    

ราคาหุ้นยั่งยืน สามารถอภิปรายผลได้ดังนี ้ 

จากผลการศึกษามูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจและผลการดำเนินงานทางการเงินที่มีต่อมูลค่าตลาด       

ส่วนเพิ่มบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนีสะท้อนความเคลื่อนไหวราคา

หุ้นยั่งยืน มีความสัมพันธ์ต่อการเปลี่ยนแปลงต่อมูลค่าตลาดส่วนเพิ่มของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มดัชนีสะท้อนความเคลื่อนไหวราคาหุ้นยั่งยืนซึ่งสอดคล้องกับการศึกษา

เกี ่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ และมูลค่าตลาดส่วนเพิ่ม จากกรณีศึกษา            

ในประเทศจีนของ Yan & Wang (2016) ใช้ตัวอย่างในการศึกษาจากกลุ่มพลังงาน พบว่า มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ    

มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่าเพิ่มทางการตลาด (MVA) คือ เมื่อมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจเพิ่มขึ้นจะทำ

มูลค่าเพิ่มทางการตลาดเพิ่มขึ้นตามไปด้วย   

และสอดคล้องกับงานวิจัยของ ความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าตลาดส่วนเพิ่มของ SMEs ที่จดทะเบียน

ใน AIM Italia และมาตรการภายในของการสร้างคุณค่าและบทบาทของการวางแผนกลยุทธ์องค์กร        

ของ Andrea Quintiliani (2017) ทีพ่บว่ามูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ นั้นมีความสัมพันธ์กับมูลค่าตลาดส่วนเพิ่ม (MVA)  

สำหรับการศึกษาผลการดำเนินงานทางการเงิน พบว่า มีตัวแปรบางตัว ได้แก่ อัตราส่วน

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return On Asset : ROA) ,อัตราส่วนผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (Return On 

Equity : ROE) เงินปันผลต่อหุ้น (Dividend Per Share : DPS), อัตรากำไรต่อรายได้ (Profit Margin : PM)      

มีความสัมพันธ์ต่อการเปลี่ยนแปลงต่อมูลค่าตลาดส่วนเพิ่มของบริษัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยกลุ่มดัชนีสะท้อนความเคลื่อนไหวราคาหุ้นยั่งยืนในเชิงบวก ซึ่งมีความสอดคล้องกับ

การศึกษาของ Andrea Quintiliani (2017) ในด้านผลการดำเนินงาน พบว่า เงินปันผลต่อหุ้น (Dividend 

Per Share : DPS) และอัตรากำไรต่อรายได้ (Profit Margin : PM) มีความสัมพันธ์กับมลูค่าตลาดส่วนเพิ่ม 

และพบว่ากำไรสุทธิต่อหุ้น (Earnings Per Share : EPS), อัตราส่วนราคาหุ้นกับกำไรต่อหุ้น (Price Earning: 

PE) และราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี (Price Book Value : P/BV) ไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าตลาดส่วนเพิ่ม

ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ แห่งประเทศไทยกลุ่มดัชนีสะท้อนความเคลื่อนไหวราคาหุ้น

ยั่งยนื และสอดคล้องกับการศึกษาของณิชานันท์ แอดสกุล (2558) ทีศ่ึกษาตัวแปรเกี่ยวกบัความสัมพันธ์
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ระหว่างตัววัดผลการดําเนินงานที่มีอิทธิพลต่อมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ และมูลค่าเพิ่มทางการตลาด               

หรือมูลค่าตลาดส่วนเพิ่มจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรม

บริการ พบว่ากําไรสุทธิ ต่อหุ้นไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าเพิ่มทางการตลาด นอกจากนี้ผลการศึกษา      

ยังสอดคล้องกับการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ อัตราส่วนทางการเงิน และ

มูลค่าเพิ่มทางการตลาดหรือมูลค่าตลาดส่วนเพิ่ม (Market Value Added: MVA) ของบริษัทจดทะเบียน    

ในกลุ่มดัชนี set 100 ของอตินันท์ เจติยา,นิยตา กาวีวงศ์และปิติมา ดิศกุลเนติวิทย์ (2565) ซึ่งพบว่า 

มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA)  และอัตราส่วนผลตอบแทนต่อ

ส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)มีผลกระทบและความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับมูลค่าเพิ่มทางการตลาด       

อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที ่ระดับ 0.01 รวมทั้ง แต่อย่างไรก็ตามพบว่าผลการศึกษาแตกต่างจาก          

ของณิชานันท์ แอดสกุล (2558) ที่พบว่ามูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) และอัตราผลตอบแทนต่อสินทรพัย์

รวม (ROA) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับมูลค่าเพิ่มทางการตลาด มีเพียงผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

(ROE) ทีมี่ความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่าเพิ่มทางการตลาด ในขณะที่กําไรสุทธิต่อหุ้นไม่มีความสัมพันธ์

กับมูลค่าเพิ่มทางการตลาด 
 

ข้อเสนอแนะ 

1. ข้อเสนอแนะท่ีได้จากการวิจัย 

    1) นักลงทุนสามารถนำผลการศึกษาไปใช้เป็นแนวทางในการพิจารณาหรือตัดสินใจการลงทุน      

ในบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนีสะท้อนความเคลื่อนไหวราคาหุ้นยั่งยืน 

เนื่องจากการวัดมูลค่าตลาดส่วนเพิ่ม (Market Value Added : MVA) เป็นตัววัดประสิทธิภาพการดำเนินงาน      

ที่สำคัญอย่างหนึ่งเป็นการพิจารณาเงินลงทุนในส่วนของเจ้าของ โดยนักลงทุนอาจพิจารณาจากปัจจัย     

ที่อาจเกี่ยวข้องหรือปัจจัยที่อาจมีความสัมพันธ์ต่อประสิทธิภาพการดำเนินงาน เพื่อเป็นแนวทางในการ

คัดเลือกหลักทรัพย์หรือประกอบการตัดสินใจในการลงทุน 

2) ผู ้บริหารสามารถนําผลการศึกษานี้เป็นแนวทางในการบริหาร พัฒนา ปรับปรุง

นโยบายและกลยุทธ์ในการดำเนินกิจการเพื่อให้ธุรกิจปรับปรุงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน        

เพื่อสร้างมูลค่าตลาดส่วนเพิ่ม (MVA) และสร้างความมั่งคั่ง ตลอดจนการสร้างความเชื่อมั่นให้กับ    

ผู้ถือหุ้นและนักลงทุนในการประเมินประสิทธภิาพในการดําเนินงานของกิจการ เพื่อให้สามารถสร้าง

กำไรได ้ส ูงส ุด (Profit Maximization) และสร ้างความมั ่งค ั ่งส ูงส ุดให ้แก ่ผ ู ้ถ ือห ุ ้น (Maximize 

Shareholders Wealth) 

2.ข้อเสนอแนะในการทำวิจัยครั้งต่อไป 

1) การศึกษาครั้งนี้ศึกษาเฉพาะบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

กลุ่มดัชนีสะท้อนความเคลื่อนไหวราคาหุ้นยั่งยืน (SETESG) ในช่วงปี พ.ศ. 2561 ถึง พ.ศ. 2565 เท่านั้น 
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ดังนั้นในอนาคตอาจขยายขอบเขตการศึกษาวิจัยโดยขยายกรอบระยะเวลาที่ต้องการจะศึกษาหรือเพิ่ม

จำนวนกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา หรือเปรียบเทียบระหว่างกลุ่มเพื่อพจิารณาในมิติอื่นๆ มากขึ้น 

2) ศึกษามูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจและผลการดำเนินงานทางการเงินที่มีต่อมูลค่าเพิ่มทาง

การตลาดบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มดัชนีสะท้อนความเคลื่อนไหว

ราคาหุ้นยั่งยืน (SETESG) ควรจะมีการศึกษาเพิ่มเติมโดยการเปรียบเทียบตัวแปร หรือการประเมิน

มูลค่าในด้านอื่นๆ ซ่ึงจะช่วยขยายความรู้ให้กวา้งขวางและได้ผลการวจิัยในมุมมองที่หลากหลายข้ึน 
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