
 
 

กรอบแนวคิดการวิจยัเรือ่ง ความสมัพนัธร์ะหว่างตวัเลขทางบญัชีและ

มูลค่าเพิม่เชิงเศรษฐศาสตรก์บัราคาหุน้ของบริษทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

นติยา   ยอดสาร

 

อาจารย ์ดร.พทัธนนัท ์ เพชรเชิดชู


 

บทคดัย่อ 

การศึกษาวิจัยน้ีมีวัตถุประสงค์หลักเพ่ือศึกษาถงึความสมัพันธร์ะหว่างตัวเลขทางบัญชีและ

มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์กบัราคาหุ้น โดยพิจารณาความสมัพันธ ์2 ตัวแปรหลัก คือ 1) ตัวเลข

ทางบัญชี ประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม อัตราผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้น                  

2) มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ เพ่ือหาความสมัพันธ์ของตัวแปรที่จะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลง

ของราคาหุ้น  

ผู้วิจัยทาํการเลือกกลุ่มตัวอย่างจากกลุ่มอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยในดัชนี SET 50  ตามที่ได้นาํส่งรายงานทางการเงินระหว่างไตรมาสที่ 1 ปี 

2554 ถึงไตรมาสที่ 4 ปี 2556  จาํนวน 39 บริษัท ในระดับความเช่ือม่ัน 95% แนวทางการ

วิเคราะห์ผลการวิจัยจะใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) เป็น

วิธกีารทางสถติิที่จะใช้ทดสอบความสมัพันธร์ะหว่างตัวแปร 

 

1. บทนาํ 

จากปัญหาวิกฤติเศรษฐกิจในปี พ.ศ. 2540  ที่ภาคอุตสาหกรรมไทยมีเทคโนโลยีการ

ผลิตที่ล้าสมัย มีต้นทุนการผลิตสูง แรงงานไร้ทักษะ ผู้ผลิตขาดการพัฒนาตราสินค้าของตนเอง 

ผู้ประกอบการขาดความรู้  ความสามารถในการจัดการ การตลาดและข้อมูลการตลาด ขาดการ

ส่งเสริมพัฒนาอุตสาหกรรมสนับสนุนขนาดกลางและขนาดย่อม ผลิตภาพและประสิทธิภาพการ

ผลิตตํ่าและขาดการพัฒนาวัตถุดิบและความเช่ือมโยงระหว่างอุตสาหกรรม  ทาํให้

ภาคอุตสาหกรรมของไทยมีการพัฒนาอุตสาหกรรมจากระบบทุนนิยมโดยรัฐเป็นระบบเศรษฐกจิ

เสรี พัฒนาจากการผลิตเพ่ือทดแทนการนาํเข้า (Import Substitution) สู่การพัฒนาอุตสาหกรรม

โดยส่งเสริมการส่งออก(Export Promotion)  

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นสถาบันที่มีความสาํคัญในตลาดทุน จัดตั้งขึ้นเพ่ือทาํ

หน้าที่เป็นแหล่งระดมทุนระยะยาวให้กบัธุรกจิที่ต้องการเงินทุนในการดาํเนินธุรกจิ โดยการออก

                                                            
 นักศึกษาหลักสตูรบัญชีมหาบัณฑติ มหาวิทยาลัยธุรกจิบัณฑติย์ 


 อาจารย์ที่ปรึกษาวิทยานิพนธห์ลัก 
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หลักทรัพย์เสนอขายให้นักลงทุนและประชาชนทั่วไปที่มีเงินออม ถ้าเป็นการเสนอขายหลักทรัพย์

เพ่ิมทุนคร้ังแรก หรือคร้ังใหม่ จะเรียกว่าเป็นการเสนอขายหลักทรัพย์ในตลาดแรก (Primary 

Market) ซ่ึงตลาดหลักทรัพย์ไม่ได้เป็นผู้ทาํหน้าที่ซ้ือขายหลักทรัพย์โดยตรง แต่จะควบคุมดูแลให้

การซ้ือขายหลักทรัพย์ดาํเนินไปอย่างเป็นระเบียบ มีความคล่องตัว โปร่งใส และยุติธรรม การที่

ตลาดหลักทรัพย์มีบทบาทสาํคัญดังกล่าว ทาํให้หลักทรัพย์ที่เสนอขายในตลาดแรกมีสภาพคล่อง 

(Liquidity) มากขึ้น เพราะนักลงทุนหรือประชาชนทั่วไปที่ซ้ือหลักทรัพย์ในตลาดแรกสามารถนาํ

หลักทรัพย์ดังกล่าวมาทาํการซ้ือขายในตลาดรอง เพ่ือเปล่ียนเป็นเงินได้ตามราคาที่ถูกกาํหนดขึ้น

จากอุปสงค์และอุปทานในขณะน้ัน ทาํให้การจัดสรรทรัพยากรหรือเงินลงทุนเป็นไปอย่างมี

ประสทิธภิาพและเหมาะสม เน่ืองจากกจิการที่ดีย่อมมีผู้ต้องการลงทุนมากทาํให้ราคาหลักทรัพย์ที่

ออกโดยกิจการน้ันปรับตัวสูงขึ้นตามความต้องการของนักลงทุน ส่วนกิจการที่มีนักลงทุนสนใจ

ลงทุนน้อย ราคาหลักทรัพย์ดังกล่าวกจ็ะถูกสะท้อนออกมาในทศิทางที่ตรงกนัข้าม (รัชนี รุ่งศรี

รัตนวงศ์, 2553) 

สาํหรับประเทศไทย การลงทุนในหลักทรัพย์ส่วนใหญ่จะพิจารณาจากราคาตลาดของ

หลักทรัพย์เพียงอย่างเดียวย่อมมีความเสี่ยงสูง นักลงทุนส่วนใหญ่จะใช้ข้อมูลจากการวิเคราะห์

รายงานทางการเงินและอตัราส่วนทางการเงินประกอบการตัดสนิใจด้วย เช่น เคร่ืองมือในการวัด

ความสามารถในการทาํกาํไร วัดประสิทธิภาพการทาํงาน ต่าง ๆ  แต่การวิเคราะห์รายงานทาง

การเงินด้วยอตัราส่วนทางการเงินน้ัน เป็นการให้ความสนใจในตัวเลขกาํไรของกจิการเพียงอย่าง

เดียว ไม่ได้คํานึงถึงตัวช้ีนําอื่น ๆ  ในการวัดผลประกอบการของกิจการอาจเป็นความคิดไม่

ถูกต้องนัก เพราะเน่ืองจากตัวเลขกําไรสุทธิเป็นเพียงบทสรุปสุดท้ายที่ ผ่านขั้นตอนทาง

กระบวนการทางบัญชี  ซ่ึงในโลกธุรกจิปัจจุบัน การวัดผลการดาํเนินงานที่แท้จริงของธุรกจิถือเป็น

ส่วนหน่ึงที่จะทาํให้ทราบถงึผลการดาํเนินงานของธุรกจิว่าประสบความสาํเรจ็หรือไม่ โดยมีแนวคิด

การวัดผลการดาํเนินงานใหม่ ๆ เกดิขึ้นอย่างมากมายเพ่ือให้รับกบัสภาพเศรษฐกจิและกลยุทธใ์น

การดาํเนินธุรกจิที่เปล่ียนไป โดยแนวความคิดมูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์ (Economic Value 

Added : EVA)  ที่จะสะท้อนถึงผลกาํไรที่เกดิขึ้นจากดาํเนินงานที่แท้จริง ซ่ึงสามารถนาํมาเป็น

ดัชนีช้ีวัดหน่ึงในการประเมินด้านการเงินที่มีประสิทธิภาพสูงกว่าอัตราส่วนทางการเงินแบบเดิม 

เพราะหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไปน้ันไม่สามารถวัดผลการดาํเนินงานเชิงเศรษฐศาสตร์ได้อย่าง

เตม็ที่ เน่ืองจากไม่ได้คาํนึงถึงต้นทุนเงินของผู้ถือหุ้น และ EVA ยังเป็นเคร่ืองมือที่นิยมกนัมากใน

การใช้ประโยชน์ในการตัดสนิใจทางการเงิน (Stern & Stewart, 1991)  เพราะมูลค่าเพ่ิมเชิง

เศรษฐศาสตร์ตัวน้ีเป็นตัววัดผลการดาํเนินงานทางการเงินที่ใกล้เคียงกับกาํไรทางเศรษฐกิจของ

กจิการและเป็นตัววัดประสทิธภิาพในส่วนของผู้ถอืหุ้นอกีด้วย 

จากเหตุผลที่กล่าวมาแล้วข้างต้น ผู้วิจัยจึงได้ความสัมพันธ์ระหว่างตัวเลขทางบัญชีและ

มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์กับราคาหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตัวเลขทางบัญชีและมูลค่าเพ่ิม
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เชิงเศรษฐศาสตร์กับราคาหุ้นว่ามีความสัมพันธ์กันอย่างไร ซ่ึงทาํการเกบ็รวบรวมข้อมูลจาก

รายงานทางการเงินรายไตรมาสจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET 50)  ผลลัพธท์ี่ได้

จากการวิจัย สามารถช่วยให้ผู้ใช้งบการเงินใช้เป็นข้อมูลเบื้ องต้นในการตัดสินใจลงทุน และเพ่ือ

สนับสนุนการตัดสนิใจของฝ่ายบริหารมาใช้เป็นกุญแจสาํคัญในการสร้างมูลค่าให้กบัองค์กร อกีทั้ง

จะเป็นประโยชน์ต่อผู้บริหารกิจการ และผู้สนใจโดยทั่วไปในการพัฒนาแนวทางวัดผลการ

ดําเนินงานให้สอดคล้องกับแนวคิดใหม่ทางด้านการบริหารที่ มุ่งเน้นการสร้างมูลค่าเพ่ิมเชิง

เศรษฐกจิกลับไปยังผู้ถอืหุ้น 

2. วตัถุประสงคก์ารวิจยั 

1.2.1  เพ่ือวิเคราะห์ความสมัพันธร์ะหว่างอตัราผลตอบแทนจากสนิทรัพย์รวมกบัราคา

หุ้นเฉล่ียรายไตรมาสของกลุ่มอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยใน

ดัชนี SET 50 

 1.2.2  เพ่ือวิเคราะห์ความสมัพันธร์ะหว่างอตัราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นกบัราคาหุ้นเฉล่ีย

รายไตรมาสของกลุ่มอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในดัชนี SET 

50 

 1.2.3  เพ่ือวิเคราะห์ความสมัพันธข์องมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์กบัราคาหุ้นราคาหุ้น

เฉล่ียรายไตรมาสของกลุ่มอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในดัชนี 

SET 50 
 

 

3. วิธีดาํเนนิการวิจยั   

กลุ่มประชากรและกลุ่มตัวอย่าง คือ กลุ่มอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยในดัชนี SET 50  ตามที่ได้นาํส่งรายงานทางการเงินระหว่างไตรมาสที่ 1 ปี 

2554 ถึงไตรมาสที่ 4  ปี 2556  จาํนวน  39  บริษัท  แต่ไม่รวมถึงข้อมูลในรายงานทางการเงิน

ของบริษัท  ที่ทางตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยสั่งการให้มีการแก้ไขรายงานทางการเงิน 

(ทรรศนีย์  สภุาวเวช, 2545 และนพรัตน์  ติวะวงศ์, 2545)  แนวทางการวิเคราะห์ผลการวิจัยจะ

ใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ที่ระดับความเช่ือม่ัน 95% 

หรือระดับนัยสาํคัญ 0.05 (สเุวช ปิยะรัตนวัฒน์, 2548; ณฐักานต์  กู้วงศ์บัณฑติ, 2549)  

การสร้างเคร่ืองมือที่ใช้ในการวิจัย ผู้วิจัยเลือกใช้กลุ่มตัวอย่างของกลุ่มอุตสาหกรรมที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดัชนี SET 50 ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจัยของ

ทรรศนีย์  สภุาวเวช (2545) ที่กล่าวว่าบริษัทใน SET 50 ถือเป็นบริษัทมีมูลค่าหุ้นในตลาดสงู

และการซ้ือขายมีสภาพคล่องสูง (High liquidity)  ที่นักลงทุนสนใจมากในการลงทุน แต่ไม่

รวมถึงบริษัทที่ไม่สามารถรวบรวมข้อมูลงบการเงินและข้อมูลด้านการดาํเนินงานที่เกี่ยวข้องภาย

1427



 
 

ในช่วง 3 ปีติดต่อกนั ระหว่างไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2554 ถึง ไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2556 และบริษัท

ในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (Financials Industry) เน่ืองจากกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ

การเงินมีลักษณะเฉพาะในการดาํเนินธุรกิจและมีข้อจาํกัดในการเปิดเผยข้อมูล (พรชนก  วิถี

ธรรม, 2554) การเกบ็รวบรวมข้อมูลทุติยภมิูจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซ่ึงใช้ข้อมูล

ตัวเลขจากข้อมูลรายงานทางการเงิน และหมายเหตุประกอบงบการเงิน เป็นรายไตรมาสย้อนหลัง

จํานวน 12 ไตรมาส  แบ่งเป็น 3 ส่วน คือ ส่วนที่ 1 การหาข้อมูลตัวเลขทางบัญชีของอัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม อัตราผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้น และส่วนที่ 2  การหาข้อมูลของ

มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ แต่ในการแสดงค่าของกาํไรจากการดาํเนินงานหลักหักภาษี (NOPAT) 

และเงินลงทุนที่ลงไป (Invested Capital) น้ันควรเป็นค่าที่หลังจากการปรับปรุงทางบัญชีแล้ว รายการ

ปรับปรงุทางบัญชีจะทาํให้ EVA มีความน่าเช่ือถือย่ิงขึ้น และส่วนที่ 3 การหาข้อมูลของราคาหุ้นเฉล่ีย

รายไตรมาส จากฐานข้อมูลออนไลน์ SET SMART (www.setsmart.com) เอกสาร บทความวิชาการ 

รวมทั้งเวบ็ไซด์ ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

การหาค่าความเช่ือม่ัน (Reliability) ของเคร่ืองมือวัด คือการหาค่าความสมัพันธร์ะหว่างตัว

แปรอิสระและตัวแปรตามได้ทาํการทดสอบสมมติฐานการศึกษาโดยใช้ค่านัยสาํคัญที่ 0.05 หากค่า 

Significant แสดงน้อยกว่า 0.05 จะยอมรับสมมติฐานที่ตั้งขึ้น (สเุวช ปิยะรัตนวัฒน์, 2548; ณัฐ

กานต์  กู้วงศ์บัณฑติ, 2549)   

วิธีการวิเคราะห์ข้อมูลความสมัพันธ์ระหว่างตัวเลขทางบัญชีและมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์

กับราคาหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ประกอบด้วย 2 สถิติ คือ         

1) การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) เป็นการสรุปลักษณะของข้อมูลที่เกบ็

รวบรวมมาในขั้นต้นในรูปของการแจกแจงความถี่ ร้อยละ การวัดแนวโน้มสู่ส่วนกลาง เช่น ค่าเฉล่ีย 

ค่ามัธยฐาน และค่าฐานนิยม และการวัดการกระจายของข้อมูลเช่น ค่าแปรปรวน ค่าเบี่ยงเบน

มาตรฐาน  2) การวิเคราะห์สถติิเชิงอนุมาน (Inference Statistic)  เพ่ือวิเคราะห์ความสมัพันธร์ะหว่าง

ตัวเลขทางบัญชีและมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์กบัราคาหุ้นองบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย และการทดสอบสมมติฐานในการศึกษา ซ่ึงทาํการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ 

(Multiple Regression Analysis)  เพราะการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุเป็นการวิเคราะห์

ความสัมพันธ์ตัวแปรหลายตัว และต้องเป็นตัวแปรเชิงปริมาณ ประกอบด้วย ตัวแปรอิสระ 

(Independent Variable) อย่างน้อย 2 ตัว และตัวแปรตาม (Dependent Variable) จาํนวน 1 ตัว 

(ชวลิต ทบัสรัีก, 2555) ผู้วิจัยจึงนาํมาสรปุเป็นกรอบแนวคิดการวิจัยดังน้ี 
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        ตวัแปรอิสระ (X)                 ตวัแปรตาม (Y) 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพที่ 1 กรอบแนวคดิการวิจัย 
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