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บทคดัย่อ 
การวิจัยครั�งนี� เป็นการศึกษาอิทธิพลของตัววัดผลประกอบการทางบัญชีกับมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ที�

ส่งผลต่อราคาตลาดหลักทรัพย์ มีวัตถุประสงค์เพื�อหาอิทธิพลของแต่ละตัวแปร โดยใช้แบบจ�าลองสมการโครงสร้าง 
(Structural Equation Modeling: SEM) ในการพัฒนาแบบจ�าลอง พร้อมทั� งตรวจสอบความสอดคล้องระหว่าง
แบบจ�าลองกับข้อมูลเชิงประจักษ์ และศึกษาอิทธิพลเชิงสาเหตุที�เกิดขึ�นระหว่างตัวแปร ทั�งนี� งานวิจัยให้ความสนใจศึกษา
บริษัทที�จดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 การวิจัยเป็นการเก็บข้อมูลเชิงปริมาณโดยใช้งบ
การเงินและข้อมูลทางการเงินของแต่ละตัวแปร เพื�อน�ามาวิเคราะห์ตามสมการของแต่ละตัวแปร 

ผลการศึกษาพบว่า กระแสเงินสดอิสระ (FCF) ก�าไรสุทธิจากการด�าเนินงานหลังหักภาษี (NOPAT) และ
มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) มีอิทธิพลทางตรงต่อราคาตลาดหลักทรัพย์ โดยมีนัยส�าคัญทางสถิติที�ระดับ 0.01 
ส�าหรับก�าไรก่อนดอกเบี� ย ภาษีเงินได้ ค่าเสื�อมราคาและค่าตัดจ�าหน่าย (EBITDA) มีอิทธิพลทางตรงต่อราคาตลาด
หลักทรัพย์เช่นเดียวกัน โดยมีนัยส�าคัญทางสถิติที�ระดับ 0.05 
 
ค�าส�าคญั : มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ ก�าไรก่อนดอกเบี�ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสื�อมราคาและค่าตัดจ�าหน่าย  

 กระแสเงินสดอิสระ ราคาตลาดหลักทรัพย์ 
 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

                                                            
1 นักศึกษาปริญญาโท สาขาการบัญชี หลักสูตรบัญชีมหาบัณฑิต มหาวิทยาลัยธุรกิจบัณฑิตย์ 
2 ที�ปรึกษาวิทยานิพนธ ์
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บทน�า 
การวัดผลการด�าเนินงานที�แท้จริงของกิจการถือเป็นสิ�งที�ส �าคัญอย่างหนึ�ง ซึ�งจะอาศัยข้อมูล

จากงบการเงินเพียงอย่างเดียวนั�นไม่เพียงพอที�จะสะท้อนให้เหน็ถึงผลการด�าเนินงานที�แท้จริงได้ ดังนั�น
แนวคิดการวัดผล การด�าเนินงานที�มุ่งเน้นการวัดมูลค่าจะสร้างความมั�งคั�งให้แก่ผู้ถือหุ้นในระยะยาวซึ�งเป็น
การสร้างมูลค่าเพิ�มจากการลงทุน มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์เป็นตัววัดผลการด�าเนินงานทางด้านการ
บริหาร การวัดผลการด�าเนินงานตามวิธีการ ทางบัญชีมีอยู่หลายวิธีไม่ว่าจะเป็นการหาอัตราส่วนทาง
การเงิน การวัดผลการด�าเนินงานจากก�าไรสุทธิต่อหุ้น หรือการวิเคราะห์กระแสเงินสดจากการด�าเนินงาน 
เป็นต้น ท�าให้เกดิข้อถกเถียงว่าข้อมูลตัวใดในงบการเงินเหมาะสมที�สดุส�าหรับการน�ามาใช้เพื�อประเมินผล
การด�าเนินงานของบริษัท เนื�องจากการประเมินผลการด�าเนินงานที�สะท้อนฐานะของบริษัทได้ใกล้เคียง
ความจริงมากที�สุดย่อมจะสามารถน�าไปสู่ความได้เปรียบเชิงเศรษฐกิจ และการตัดสินใจด้านการจัดการ
และกลยุทธท์ี�ถูกต้องเพื�อน�าไปสู่การเพิ�มมูลค่าของบริษัทและผู้ถือหุ้น  

งานวิจัยนี� จึงมุ่งเน้นศึกษาตัววัดผลทางประกอบการทางบัญชีกับมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ว่า
สามารถอธิบายราคาตลาดหลักทรัพย์ของกิจการได้หรือไม่ โดยท�าการศึกษาอิทธิพลของตัววัดผล
ประกอบการทางบัญชีซึ�งได้แก่ ก�าไรก่อนดอกเบี� ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสื�อมราคาและค่าตัดจ�าหน่าย 
(EBITDA) กระแสเงินสดอิสระ (FCF) และก�าไรสุทธิจากการด�าเนินงานหลังหักภาษี (NOPAT) กับ
มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ที�ส่งผลต่อราคาตลาดหลักทรัพย์ของบริษัทที�จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100  

 
วตัถุประสงคข์องการวิจัย  

1. เพื�อวิเคราะห์เส้นทางความสมัพันธเ์ชิงสาเหตุที�เป็นอทิธพิลทางตรงของก�าไรก่อนดอกเบี�ย
จ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสื�อมราคาและค่าตัดจ�าหน่ายที�ส่งผลกระทบต่อมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ 

2. เพื�อวิเคราะห์เส้นทางความสมัพันธเ์ชิงสาเหตุที�เป็นอทิธพิลทางตรงของก�าไรก่อนดอกเบี�ย
จ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสื�อมราคาและค่าตัดจ�าหน่ายที�ส่งผลกระทบต่อราคาตลาดหลักทรัพย์ 

3. เพื� อวิเคราะห์เส้นทางความสัมพันธ์เชิงสาเหตุที� เป็นอิทธิพลทางอ้อมของก�าไรก่อน
ดอกเบี� ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสื�อมราคาและค่าตัดจ�าหน่ายที�ส่งผลกระทบต่อราคาตลาดหลักทรัพย์ โดย
ส่งผ่านมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ 

4. เพื�อวิเคราะห์เส้นทางความสัมพันธ์เชิงสาเหตุที�เป็นอิทธิพลทางตรงของกระแสเงินสด
อสิระที�ส่งผลกระทบต่อมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ 

5. เพื�อวิเคราะห์เส้นทางความสัมพันธ์เชิงสาเหตุที�เป็นอิทธิพลทางตรงของกระแสเงินสด
อสิระที�ส่งผลกระทบต่อราคาตลาดหลักทรัพย์ 

6. เพื�อวิเคราะห์เส้นทางความสัมพันธ์เชิงสาเหตุที�เป็นอิทธิพลทางอ้อมของกระแสเงินสด
อสิระที�ส่งผลกระทบต่อราคาตลาดหลักทรัพย์ โดยส่งผ่านมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ 

7. เพื�อวิเคราะห์เส้นทางความสัมพันธ์เชิงสาเหตุที�เป็นอิทธิพลทางตรงของก�าไรสุทธิจากการ
ด�าเนินงานหลังภาษีที�ส่งผลกระทบต่อราคาตลาดหลักทรัพย์ 
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8. เพื� อวิเคราะห์เส้นทางความสัมพันธ์เชิงสาเหตุที� เป็นอิทธิพลทางตรงของมูลค่าเพิ�มเชิง
เศรษฐศาสตร์ที�ส่งผลกระทบต่อราคาตลาดหลักทรัพย์ 

 

แนวคิดและวรรณกรรมที�เกี�ยวขอ้ง 
ก�าไรก่อนดอกเบี� ยจ่าย ภาษีเงินได ้ค่าเสื�อมราคาและค่าตดัจ�าหน่าย (EBITDA)  

ก�าไรก่อนดอกเบี� ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสื�อมราคาและค่าตัดจ�าหน่าย (EBITDA) เป็นตัววัด
ความสามารถ ในการท�าก�าไรที�มาจากการด�าเนินงานของบริษัทโดยที�ยังไม่ได้หักค่าใช้จ่ายที�ไม่เกิดจากการ
ด�าเนินงาน เช่น ดอกเบี� ยจ่าย และค่าใช้จ่ายที�ไม่ใช่เงินสด ซึ�งจากงานวิจัยของอรรถโชติ เรืองปิตาภรณ์, 
2553 พบว่าก�าไรก่อนดอกเบี�ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสื�อมราคา และค่าตัดจ�าหน่าย มีความสัมพันธ์กับราคา
หลักทรัพย์ รวมถึงงานวิจัยของกิตติพร หลิ�วโรจน์ทรัพย์, 2550 พบว่าก�าไรก่อนดอกเบี�ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่า
เสื�อมราคา และค่าตัดจ�าหน่าย มีความสัมพันธ์กับราคาหุ้นอย่างมีนัยส�าคัญ ส่วนการวิเคราะห์การถดถอย
อย่างง่ายพบว่า ก�าไรก่อนดอกเบี�ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสื�อมราคา และค่าตัดจ�าหน่ายสามารถอธิบายความผัน
แปรของราคาหุ้นได้  วรศักดิ�  ทุมนานนท์ และพรอนงค์ บุษราตระกูล (2549) ได้อธิบายความสัมพันธ์
ระหว่างก�าไรก่อนดอกเบี�ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสื�อมราคา และค่าตัดจ�าหน่ายกับมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ไว้
ในรูปแบบของงบก�าไรขาดทุนไว้ดังภาพที� 1  

 
ภาพที� 1 ความสัมพันธ์ระหว่างก�าไรก่อนดอกเบี�ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสื�อมราคา และค่าตัดจ�าหน่าย 

ก�าไรสุทธิจากการด�าเนินงานหลังหักภาษีเงินได้ กระแสเงินสดอิสระ และมูลค่าเพิ�มเชิง
เศรษฐศาสตร์ 
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สมมติฐานที� 1 ก�าไรก่อนดอกเบี�ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสื�อมราคาและค่าตัดจ�าหน่ายมีอิทธิพล
ทางตรงต่อมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ 

สมมติฐานที� 2 ก�าไรก่อนดอกเบี�ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสื�อมราคาและค่าตัดจ�าหน่ายมีอิทธิพล
ทางตรงต่อราคาตลาดหลักทรัพย ์

สมมติฐานที� 3 ก�าไรก่อนดอกเบี�ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสื�อมราคาและค่าตัดจ�าหน่ายมีอิทธิพล
ทางอ้อมต่อราคาตลาดหลักทรัพย์ โดยส่งผ่านมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ 

กระแสเงินสดอิสระ (FCF) 
กระแสเงินสดอิสระ คือเงินสดที�เหลือที�กจิการสามารถน�าเงินดังกล่าวไปจ่ายคืนให้กับผู้ถือหุ้น

ในรูปของเงินปันผลและน�าไปขยายการลงทุนในด้านอื�นๆในอนาคต ค�านวณจากกระแสเงินสดสุทธิจากการ
ด�าเนินงานหักด้วยรายจ่ายฝ่ายทุน จากการทบทวนวรรณกรรมที�เกี�ยวกับกระแสเงินสดอิสระสรุปได้ว่า 
ปราณญาดา สถาปนรัตน์กุล และ ประยูร โตสงวน (2558) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและ
ความสามารถในการท�าก�าไรที�มีต่อราคาตลาดของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
เอม็ เอ ไอ ในช่วงปี 2554 - 2556 จ�านวน 198 ตัวอย่าง โดยการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ และการวิเคราะห์
ความถดถอยแบบพหุคูณ ผลการวิจัยพบว่า รายการกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�าเนินงาน และกระแสเงิน
สดอิสระ มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์ อย่างมีนัยส�าคัญ นอกจากนี�  อาษาฒ์ สุวรรณพฤกษ์ 
(2556) ได้ศึกษารูปแบบความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดอิสระ มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ และ
มูลค่าเพิ�มทางการตลาด ที�ส่งผลต่อราคาของหลักทรัพย์ โดยใช้แบบจ�าลองสมการโครงสร้างในการพัฒนา
แบบจ�าลอง ซึ�งท�าการศึกษาบริษัทที�จดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 ผล
การศึกษาพบว่า 1) กระแสเงินสดอิสระมีความสัมพันธ์ทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย์ 2) กระแสเงินสด
อิสระมีอิทธิพลกับราคาของหลักทรัพย์ อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ  นอกจากนี� จากภาพที� 1 ที�แสดงถึง
ความสัมพันธ์ระหว่างก�าไรก่อนดอกเบี� ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสื�อมราคา และค่าตัดจ�าหน่าย ก�าไรสุทธิจาก
การด�าเนินงานหลังหักภาษีเงินได้ กระแสเงินสดอิสระ และมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์  ได้ท�าการ
ตั�งสมมติฐานเพิ�มเติมดังนี�  

สมมติฐานที� 4 กระแสเงินสดอิสระมีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
สมมติฐานที� 5 กระแสเงินสดอิสระมีอิทธิพลทางตรงต่อราคาตลาดหลักทรัพย์ 

สมมติฐานที� 6 กระแสเงินสดอิสระมีอิทธิพลทางอ้อมต่อราคาตลาดหลักทรัพย์ โดยส่งผ่าน
มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
ก�าไรสุทธิจากการด�าเนินงานหลงัหักภาษี (NOPAT)  

ก�าไรสุทธิจากการด�าเนินงานหลังหักภาษี เป็นก�าไรที�ได้มาจากการด�าเนินงานขององค์กรหลัง
หักภาษีแล้ว แต่ก่อนการหักค่าใช้จ่ายทางการเงิน ค�านวณโดยน�าก�าไรสุทธิบวกภาษีที�ประหยัดได้จาก
ดอกเบี�ยจ่าย นอกจากนี� อาษาฒ์ สุวรรณพฤกษ์ (2556) ยังกล่าวว่าการที�กิจการมีโครงสร้างทางการเงินที�
แตกต่างกัน ซึ�งมาจากแหล่งเงินทุนที�มีทั�งภาระหนี� สินและจากส่วนของทุน จึงท�าให้การวัดผลจากการ
ด�าเนินงานของก�าไรสทุธไิม่สะท้อนผลประกอบการที�แท้จริง กิจการที�มีภาระหนี�สินสูงกว่าย่อมมีก�าไรสุทธิ
น้อยกว่ากิจการที�มีภาระหนี�สินน้อยกว่า จึงน�ามาซึ�งการค�านวณก�าไรสุทธิจากการด�าเนินงานหลังหักภาษีที�
บอกถึงความสามารถการวัดก�าไรจากการด�าเนินงานโดยไม่ได้ค�านึงถึงหนี�สินและภาษีเงินได้นิติบุคคล 
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Samadiyan et al. (2013) ได้ท�าการศึกษาความสัมพันธ์ของก�าไรจากการด�าเนินงานหลังหักภาษี กับ
ผลตอบแทนหุ้น โดยท�าการศึกษาบริษัทที�จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของกรุงเตหะราน ประเทศ
อิหร่าน จ�านวน 120 บริษัท ในช่วงปี 2003 และปี 2010 พบว่า ก�าไรจากการด�าเนินงานสุทธิหลังหักภาษี 
สามารถอธิบายความสมพันธ์ที�มีต่อผลตอบแทนหุ้นอย่างมีนัยส�าคัญ และกิตติพร หลิ�วโรจน์ทรัพย์ 
(2560) ได้ท�าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างก�าไรสุทธิจากการด�าเนินงานหลังภาษีเงินได้กับราคาหุ้น โดย
ศึกษาข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที�อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงาน
และสาธารณูปโภค ตั�งแต่ปี 2544 - 2548 พบว่า ในการทดสอบสมัประสทิธิ�สหสมัพันธข์องก�าไรสุทธิจาก
การด�าเนินงานหลังภาษีเงินได้ มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาหุ้นอย่างมีนัยส�าคัญ  

สมมติฐานที� 7 ก�าไรสุทธิจากการด�าเนินงานหลังหักภาษีที�มีอทิธพิลทางตรงต่อราคาตลาดหลักทรัพย์ 
มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร ์(EVA) 

มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ หมายถึง เครื�องมือวัดผลการด�าเนินงานของบริษัทเพื�อจ่าย
ผลตอบแทนให้กบัผู้บริหาร เป็นการวัดก�าไรที�แท้จริง ที�เรียกว่า ก�าไรส่วนที�เหลือ (Residual Income) จะ
ค�านึงถึงค่าใช้จ่ายเกี�ยวกับเงินทุนทั�งหมดของบริษัท โดยค�านวณจากก�าไรจากการด�าเนินงานหลังภาษีลบ
ด้วยต้นทุนเงินทุนของบริษัททั�งด้านเจ้าหนี�และเจ้าของโดยค�านวณจาก 

EVA = NOPAT - (WACC * Invested Capital)  
โดยที�   

Net Operating Profit After Tax: NOPAT = ก�าไรสุทธิจากการด�าเนินงานหลังหักภาษี (ที�ผ่าน 
การปรับปรุงรายการบัญชี ตามวิธีของ EVA) 
Weighted Average Cost of Capital: WACC = อตัราต้นทุนเงินทุนถวัเฉลี�ยของกจิการ  
Invested Capital     = เงินลงทุนที�หามาจากสนิทรัพย์รวมหักด้วยหนี�สนิ 

หมุนเวียนที�ไม่มีภาระดอกเบี�ย (ที�ผ่านการปรับปรุงรายการบัญชีตามวิธีของ EVA) 
การปรับปรุงทางบัญชีตามแนวคิดมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ เป็นการปรับปรุงข้อมูลทาง

บัญชีที�จัดท�าขึ�นตามเกณฑค์งค้างให้เป็นเกณฑ์เงินสด ทั�งตั�งรายจ่ายในการสร้างมูลค่าตลาดที�กิจการได้ตัด
เป็นค่าใช้จ่ายในอดีตกลับมาเป็นสินทรัพย์ และเพื�อตัดยอดสะสมของรายการก�าไรหรือขาดทุนที�ไม่ปกติ
ออกจากภาษีทิ�งไป ซึ�งรายการปรับปรุงทางบัญชีที�นิยมใช้มีดังนี�  (วรศักดิ� ทุมมานนท ์และ พรอนงค์ บุษรา
ตระกูล, 2549) 
 

ตารางที� 1 รายการปรับปรุงใน NOPAT และ Invested Capital 

การปรับปรุงใน NOPAT การปรับปรุงใน Invested Capital 

+ (-) ค่าเผื�อหนี�สงสัยจะสูญเพิ�มขึ�น (ลดลง)  + ค่าเผื�อหนี�สงสัยจะสูญ  

+ (-) สินทรัพย์ภาษีเงินได้รอตัดบัญชีลดลง 
(เพิ�มขึ�น)  

+ (-) ภาษีเงินได้รอตัดบัญชีในหนี�สิน 
(สินทรัพย์)  

+ (-) ขาดทุน (ก�าไร) ที�ไม่ได้เกดิขึ�นเป็นประจ�า - มูลค่าตามบัญชีของงานระหว่างก่อสร้าง  

+ (-) หนี�สินภาษีเงินได้รอตัดบัญชีเพิ�มขึ�น (ลดลง)  + (-) ขาดทุน (ก�าไร) ที�ไม่ได้เกดิขึ�นเป็นประจ�า  
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 Awan et al. (2014) ได้ท�าการศึกษาบริษัทที�จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในดัชนี 
SKE-100 จ�านวน 59 บริษัท ตั�งแต่ปี 2006 - 2010 พบว่า มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ส่งผลกระทบต่อ
มูลค่าของหุ้นอย่างมีนัยส �าคัญและสรุปไว้ว่าได้มูลค่าเพิ�มทางเศรษฐกิจ ( EVA) เป็นดัชนีวัดผลการ
ด�าเนินงานที�ได้กระตุ้นให้บริษัทหาวิธีที�จะเพิ�มประสทิธิภาพในการใช้เงินทุนมากขึ�น นริศรา นันตาภิวัฒน์ 
(2550) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับมูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ซึ�งส่งผลกระทบต่อ
ราคาหลักทรัพย์และการจ่ายปันผล พบว่า มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์สามารถน�ามาอธิบายราคา
หลักทรัพย์ได้อย่างมีนัยส�าคัญ โดยมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคา
หลักทรัพย์ ซึ�งเป็นไปในทิศทางเดียวกันกับงานวิจัยของ ปรียาภรณ์ อ่อนแก้ว (2549) ซึ�งพบว่ามูลค่าเพิ�ม
เชิงเศรษฐกิจมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ดีกว่ากระแสเงินสดอิสระ 
 สมมติฐานที� 8 มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์มีอิทธิพลทางตรงต่อราคาตลาดหลักทรัพย์ 
กรอบแนวคิดงานวิจัย 

 
ภาพที� 2 แบบจ�าลองอิทธิพลของตัววัดผลประกอบการทางบัญชีกับมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ 

วิธีการด�าเนินการวิจัย 
ประชากร และตวัอย่าง  

ประชากรที�ใช้ในการศึกษาคือ บริษัทที�จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ส�าหรับตัวอย่างผู้วิจัยได้เลือกบริษัทที�อยู่ในกลุ่มดัชนี SET100 จ�านวน 77 บริษัท ซึ�งผู้วิจัยได้ใช้วิธี
คัดเลือกตัวอย่างโดยการตัดบริษัทประเภทอุตสาหกรรมการเงินจ�านวน 12 บริษัท ตัดบริษัทที�มิได้รายงาน
งบการเงินประจ�าปี ณ วันที� �� ธนัวาคมของแต่ละปี จ�านวน 5 บริษัท และตัดบริษัทที�มิได้รายงานข้อมูลงบ
การเงินระหว่างปี 2556 - 2558 จ�านวน 6 บริษัท จึงเหลือตัวอย่างจ�านวน 77 บริษัท โดยท�าการเกบ็ข้อมูล
ย้อนหลัง 3 ปี ระหว่างปี 2556 - 2558 ซึ�งได้ตัวอย่างทั�งสิ�น 231 รายปีรายบริษัท (Firmyears) 
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วิธีการเก็บรวบรวมขอ้มูล  
ในการศึกษานี� ได้เกบ็รวบรวมข้อมูลทุติยภูมิ โดยศึกษาจากงบการเงิน รายงานประจ�าปี แบบ

แสดงรายการข้อมูลประจ�าปีจากฐานข้อมูลของส�านักงานคณะกรรมการก�ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และระบบข้อมูลตลาดหลักทรัพย์และตลาดอนุพันธ์บนอินเตอร์เน็ต 
(SETSMART) เพื�อใช้ข้อมูลราคาซื�อขายหลักทรัพย์และอนุพันธย้์อนหลัง ดัชนีย้อนหลัง ข้อมูลทางสถิติที�
ส�าคัญ พร้อมทั�งข้อมูลสารสนเทศของตัวอย่าง 
วิธีการวิเคราะห์ขอ้มูล 

1. การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) อธิบายลักษณะข้อมูลที� เก็บ
รวบรวมมา และน�าข้อมูลที�ได้แสดงในรูปของค่าทางสถิติพื�นฐานของตัวแปรประกอบด้วย การแจกแจง
ความถี� และค่าร้อยละ  

2. การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) เป็นการวิเคราะห์อิทธิพลเส้นทาง 
(Path Analysis) เป็นการวิเคราะห์ความสัมพันธ์โครงสร้างเชิงเส้นเพื�อทดสอบสมมติฐาน 
 

ผลการวิจัยและอภิปรายผล 
ผลการวิจัยดว้ยสถิติเชิงพรรณนา 

ผลการวิจัยด้วยสถิติเชิงพรรณนาของตัวอย่างส่วนใหญ่เป็นบริษัทที�อยู่ในอุตสาหกรรมประเภท
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง คิดเป็นร้อยละ 32.47 รองลงมาคือ อุตสาหกรรมประเภทบริการและ
อุตสาหกรรมประเภททรัพยากร คิดเป็นร้อยละ 23.38 และ 19.48 ตามล�าดับ ส�าหรับขนาดของทุนจด
ทะเบียนที�ช�าระแล้วส่วนใหญ่อยู่ระหว่าง 1,000 - 10,000 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 58.44 รองลงมาอยู่
ระหว่าง 100 - 1,000 ล้านบาท และ 10,001 - 100,000 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 25.97 และ 13.42 
ตามล�าดับ 
ผลการวิจัยอิทธิพลอิทธิพลเสน้ทาง (Path Analysis)  
ตารางที� 2 ผลการวิเคราะห์อิทธิพลอิทธิพลเส้นทาง (Path Analysis) ขนาดอิทธิพลทางตรง อิทธิพล
ทางอ้อมและอิทธิพลรวมในแบบจ�าลองโครงสร้างเชิงสาเหตุ 
 

ตัวแปรสาเหตุ 

ตัวแปรตาม 

EVA MV 

Direct 
Effect 

Indirect 
Effect 

Total 
Effect 

Direct 
Effect 

Indirect 
Effect 

Total 
Effect 

EBITDA -1.069 - -1.069 -0.256 0.710 0.454 
FCF 0.193 - 0.193 0.319 -0.128 0.191 

NOPAT - - - 0.247 - 0.247 
EVA - - - -0.664 - -0.664 

�2 0.84 0.78 
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จากตารางที�  2 ผลการวิเคราะห์อิทธิพลอิทธิพลเส้นทาง (Path Analysis) ขนาดอิทธิพล
ทางตรง อิทธิพลทางอ้อม และอิทธิพลรวมในแบบจ�าลองโครงสร้างเชิงสาเหตุของตัววัดผลทาง
ประกอบการทางบัญชีและมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ที�มีต่อราคาตลาดหลักทรัพย์ พบว่า 

1. ก�าไรก่อนดอกเบี�ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสื�อมราคาและค่าตัดจ�าหน่ายมีอิทธิพลทางตรงในทิศ
ทางตรงข้ามต่อมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติที�ระดับ 0.01 โดยมีค่าอิทธิพลเท่ากับ 
- 1.069 เนื�องจากการค�านวณมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์นั�นจะต้องมีการหาก�าไรสุทธิจากการด�าเนินงาน
หลังหักภาษีเงินได้ (NOPAT) ก่อนจึงจะท�าการค�านวณหามูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ต่อไปได้ โดยก�าไร
สุทธิจากการด�าเนินงานหลังหักภาษีเงินได้นั�นจะได้มาจากการน�าก�าไรก่อนดอกเบี�ยจ่าย ภาษีเงินได้  ค่า
เสื�อมราคาและค่าตัดจ�าหน่าย มาหักค่าเสื�อมราคาและค่าตดัจ�าหน่าย ภาษีเงินได้ และภาษีเงินได้ที�ประหยัด
ได้จากดอกเบี�ยจ่าย อีกทั�งยังมีรายการปรับปรุงที�ต้องท�าการปรับปรุงในก�าไรสุทธิจากการด�าเนินงานหลัง
หักภาษีเงินได้และเงินลงทุน (Invested Capital) จึงส่งผลให้มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ลดลง อย่างไรก็
ตามก�าไรก่อนดอกเบี�ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสื�อมราคาและค่าตัดจ�าหน่ายกลับมีอิทธิพลทางอ้อมต่อราคา
ตลาดหลักทรัพย์โดยส่งผ่านมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติที�ระดับ 0.01 โดยมีค่า
อิทธิพลเท่ากับ 0.710 และมีค่าอิทธิพลรวมเท่ากับ 0.454 หมายความว่าถ้าก�าไรก่อนดอกเบี� ยจ่าย ภาษี
เงินได้ค่าเสื�อมราคาและค่าตัดจ�าหน่ายเพิ�มขึ�นท�าให้มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ลดลง แต่จะส่งผลให้ราคา
ตลาดหลักทรัพย์เพิ�มขึ�น ซึ�งสอดคล้องกับงานวิจัยของกิตติพร หลิ�วโรจน์ทรัพย์ (2550) พบว่า ก�าไรก่อน
ดอกเบี�ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสื�อมราคา และค่าตัดจ�าหน่าย มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาหุ้น
อย่างมีนัยส�าคัญ ส่วนการวิเคราะห์การถดถอยอย่างง่ายพบว่า ก�าไรก่อนดอกเบี�ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสื�อม
ราคาและค่าตัดจ�าหน่าย สามารถอธิบายความผันแปรของราคาหุ้นได้ดีที�สดุและยังมีงานวิจัยที�พบว่าก�าไร
ก่อนดอกเบี�ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสื�อมราคา และค่าตัดจ�าหน่าย มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ 
(อรรถโชติ เรืองปิตาภรณ์, 2553)  

2. กระแสเงินสดอิสระมีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์อย่างมีนัยส�าคัญทาง
สถิติที�ระดับ 0.01 โดยมีค่าอิทธิพลเท่ากับ 0.193 หมายความว่าถ้าบริษัทมีกระแสเงินสดแต่ละปีเพิ�มขึ�น
เรื�อยๆ จะส่งผลให้ราคาตลาดหลักทรัพย์เพิ�มตามด้วย จึงตรงตามทฤษฎีที�ว่ากระแสเงินสดที�สะสมมาแต่
ละปีจะส่งผลต่อมูลค่าเพิ�มทางการตลาดเพิ�มขึ� น ซึ�งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Feng (2007) ได้
ท�าการศึกษามูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์กบัตวัวัดมูลค่าผู้ถือหุ้นของบริษัทที�จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
ประเทศจีนพบว่ากระแสเงินสดอิสระมีความสัมพันธ์กับมูลค่าเพิ�มทางการตลาดที� 0.067 ในระดับ
นัยส�าคัญ 0.05 และสอดคล้องกับงานวิจัยของ Young and Stephen (2000) พบว่ากระแสเงินสดอิสระ
เป็นการวัดมูลค่าเพื�อประมาณการกระแสเงินสดในอนาคตที�เกิดขึ�นจริงของบริษัท รวมถึงงานวิจัยของ 
อาษาฒ์ สุวรรณพฤกษ์ (2556) โดยได้ท�าการศึกษาอิทธิพลของโครงสร้างเงินทุน ขนาดของบริษัท กระแส
เงินสดอิสระ มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ และมูลค่าเพิ�มทางการตลาด ที�ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ การศึกษาเชิงประจักษ์ของบริษัทจดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม 
SET10 พบว่า กระแสเงินสดอิสระ (FCF) ส่งอิทธิพลทางตรงกับมูลค่าเพิ�มทางการตลาดโดยมีค่า
สัมประสิทธิ�อิทธิพลเท่ากับ 4.84 (SE = 0.99, t-value = 4.91) อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติที�ระดับความ
เชื�อมั�น 0.01 และยังพบว่านอกจากมีกระแสเงินสดอิสระที�มากอีกทั�งมีมูลค่าเพิ�มทางการตลาดมากด้วย 
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เมื�อบริษัทมีเงินที�เหลือจากด�าเนินงานแล้วจะสามารถน�าเงินนั�นไปปรับปรุงบริษัทและขยายกิจการให้
เติบโตขึ�น ท�าให้มีมูลค่าบริษัทที�น่าสนใจต่อตลาดในการลงทุน อย่างไรกต็ามกระแสเงินสดอิสระมีอิทธิพล
ทางอ้อมในทิศทางตรงกันข้ามต่อราคาตลาดหลักทรัพย์ โดยส่งผ่านมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์อย่างมี
นัยส�าคัญทางสถิติที�ระดับ 0.01 โดยมีค่าอิทธิพลเท่ากับ - 0.128 และมีค่าอิทธิพลรวมเท่ากับ 0.454 
เนื�องจากตามที�กล่าวมาแล้วข้างต้นถึงรายการปรับปรงุที�ท �าให้มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ลดลง จึงท�าให้ค่า
อิทธิพลทางอ้อมของกระแสเงินสดอิสระที�ส่งผลต่อราคาตลาดหลักทรัพย์เป็นไปในทิศทางตรงข้าม และ
ส่งผลให้ค่าอิทธิพลรวมลดลง 

3. ก�าไรสุทธิจากการด�าเนินงานหลังภาษีมีอิทธิพลทางตรงต่อราคาตลาดหลักทรัพย์ อย่างมี
นัยส�าคัญทางสถิติที�ระดับ 0.01 โดยมีค่าอิทธิพลเท่ากับ 0.247 หมายความว่าหากกิจการมีก�าไรสุทธิจาก
การด�าเนินงานหลังหักภาษีเพิ�มขึ� นจะส่งผลให้ราคาตลาดหลักทรัพย์เพิ�มขึ� นตามไปด้วย สอดคล้องกับ
งานวิจัยของ Samadiyan et al. (2013) ได้ท�าการศึกษาความสัมพันธ์ของมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
ก�าไรจากการด�าเนินงาน และ กระแสเงินสด กับผลตอบแทนหุ้น โดยท�าการศึกษาบริษัทที�จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ของกรุงเตหะราน ประเทศอิหร่าน จ�านวน 120 บริษัท ในช่วงปี 2003 และปี 2010 
พบว่า ก�าไรจากการด�าเนินงานสุทธิหลังหักภาษี สามารถอธิบายความสมพันธ์ที�มีต่อผลตอบแทนหุ้นได้
ดีกว่ามูลค่าเพิ�มทางเศรษฐกิจและกระแสเงินสดในการด�าเนินงาน รวมถึงกิตติพร หลิ�วโรจน์ทรัพย์ 
(2550) ได้ท�าการศึกษาความสมัพันธร์ะหว่างผลการด�าเนินงานที�วัดได้ตามวิธีมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
(EVA) ก�าไร(ขาดทุน) ก่อนดอกเบี�ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสื�อมราคา และค่าตัดจ�าหน่าย (EBITDA) ก�าไร
สุทธิจากการด�าเนินงานหลังภาษีเงินได้ (NOPAT) และ กระแสเงินสดจากการด�าเนินงานส่วนเกิน (FCF) 
กับราคาหุ้น โดยศึกษาข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที�อยู่ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภค ตั�งแต่ปี 2544 - 2548 พบว่า ในการท�าสอบสัมประสิทธิ�

สหสัมพันธ์ของก�าไรสุทธิจากการด�าเนินงานหลังภาษีเงินได้ มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาหุ้น
อย่างมีนัยส�าคัญ ส�าหรับการวิเคราะห์การถดถอยอย่างง่าย พบว่า ก�าไรสุทธิจากการด�าเนินงานหลังภาษี
เงินได้ สามารถอธิบายความผันแปรของราคาหุ้นได้ รองจากก�าไร(ขาดทุน) ก่อนดอกเบี�ยจ่าย ภาษีเงินได้ 
ค่าเสื�อมราคา และค่าตัดจ�าหน่าย ดังนั�นหากต้องการวัดมูลค่ากิจการจากราคาตลาดหลักทรัพย์สามารถ
พิจารณาจากก�าไรสุทธิจากการด�าเนินงานหลังภาษีซึ�งสะท้อนให้เห็นถึงมูลค่าที�แท้จริงของกิจการได้
เช่นเดียวกัน 

4. มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์มีอิทธิพลทางตรงในทิศทางตรงข้ามต่อราคาตลาดหลักทรัพย์
อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติที�ระดับ 0.01 โดยมีค่าอิทธิพลเท่ากับ - 0.664 หมายความว่าถ้ามูลค่าเพิ�มเชิง
เศรษฐศาสตร์เพิ�มขึ� นจะส่งผลให้ราคาตลาดหลักทรัพย์ลดลง ซึ�งสอดคล้องกับงานวิจัยของ  Khan et al. 
(2012) ได้ท�าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนหุ้นและมูลค่าเพิ�มทางเศรษฐกิจ (EVA) ซึ�ง
เปรียบเทียบตัวแปรอื�นๆได้แก่ รายได้สุทธิ (NI) และกระแสเงินสดจากการด�าเนินงาน (OCF) โดย
ท�าการศึกษาบริษัทที�อยู่ในตลาดหลักทรัพย์ปากีสถานผลการวิจัยพบว่ากระแสเงินสดจากการด�าเนินงาน
สามารถอธิบายความสัมพันธ์ต่อผลตอบแทนหุ้นได้ดีกว่าเมื�อเทียบกับมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐกิจและก�าไร
สุทธิ และเมื�อน�ามาวิเคราะห์การถดถอยพบว่ามูลค่าเพิ�มทางเศรษฐศาสตร์มีความสัมพันธ์ทางลบกับ
ผลตอบแทนหุ้น และ Visaltanachoti et al. (2008) พบว่ากระแสเงินสดจากการด�าเนินงาน ก�าไร 
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(ขาดทุน) ก่อนดอกเบี� ยและภาษี และก�าไรส่วนที�เหลืออธิบายความสัมพันธ์ต่อผลตอบแทนได้ดีกว่า
มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ อาจเนื�องมาจากองค์ประกอบของมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ที�มีส่วนท�าให้
ความสัมพันธ์ไม่เป็นไปในทิศทางเดียวกับผลตอบแทน เช่น รายจ่ายฝ่ายทุน เช่นเดียวกันกับ Ongeri 
(2014) ได้ท�าการศึกษาเกี�ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าทางเศรษฐกิจและมูลค่าทางบัญชีในกลุ่ม
ธนาคารพาณิชย์ในประเทศเคนยา จ�านวน 30 แห่ง ระหว่างปี 2008 - 2012 ซึ�งใช้การวิเคราะห์การ
ถดถอยในการหาความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าทางเศรษฐกิจและมูลค่าบัญชี พบว่าผลตอบแทนของ
สินทรัพย์และรายได้ต่อหุ้นมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกอย่างมีนัยส�าคัญ ในทางกลับกันความสัมพันธ์ระหว่าง
ผลตอบแทนผู้ถือหุ้นและมูลค่าทางเศรษฐกิจมีความสัมพันธ์แบบผก ผัน และพิชามญช์ุ อุตราภรณ์ 
(2553) ได้ท�าการศึกษามูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์กับมูลค่าของกิจการ ซึ�งผลการทดสอบได้ปฏิเสธ
สมมติฐานที�ว่ามูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์มีความสัมพันธ์ทางบวกกับมูลค่าของกิจการ โดยผลการทดสอบ
แสดงให้เห็นว่ามูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์เพียงตัวเดียวนั�นไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าตลาดของกิจการได้
เลย c]tงานวิจัยของ พชรฌน อ่อนละมัย และ วรรณรพี บานชื�นจิตร (2551) ท�าการศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างมูลค่าเพิ�มทางเศรษฐศาสตร์กับราคาหลักทรัพย์กลุ่มธุรกิจพลังงานในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ระหว่างปี 2545 - 2550 พบว่า มูลค่าเพิ�มทางเศรษฐศาสตร์ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ 
ซึ�งสามารถบอกได้ว่า ความสัมพันธ์ที�มีเป็นความสัมพันธ์ที�ไม่เป็นไปทศิทางเดียวกันหรือมีความสัมพันธ์
ผกผันกัน นั�นคือ เมื�อค่าของมูลค่าเพิ�มทางเศรษฐศาสตร์เพิ�มขึ�น ราคาของหลักทรัพย์กลับลดลง และ 
มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) ส่งอิทธิพลทางตรงข้ามต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ (HPR) 
อย่างมีนัยส �าคัญ 
 

การตรวจสอบความเขา้กนัไดดี้ของแบบจ�าลอง (Model Fit) 
จากกรอบแนวคิดงานวิจัยเป็นการวิเคราะห์เส้นทางความสัมพันธ์เชิงสาเหตุ (Path Analysis) 

เพื�อบอกขนาดอิทธิพลทางตรงและทางอ้อมของความสัมพันธ์เชิงโครงสร้างเส้นระหว่างตัวแปรสาเหตุ ตัว
แปรแทรกกลาง และตัวแปรตาม โดยผลผลการตรวจสอบความเข้ากันได้ดีของแบบจ�าลอง (Model Fit) 
พบว่า ค่าระดับความน่าจะเป็นของไคสแควร์หรือค่า p = 0.180 ค่าไคสแควร์สัมพันธ์หรือค่า CMIN/DF 
= 1.797 ค่าดัชนีวัดระดับความสอดคล้องหรือค่า GFI = 0.997 และค่าดัชนีรากของค่าเฉลี�ยก�าลังสอง
ของการประมาณค่าความค่าเคลื�อนหรือค่า RMSEA = 0.059 แสดงถึงความเข้ากันได้ดีของแบบจ�าลอง 
(Model Fit) จากการวิเคราะห์ข้างต้นสามารถแสดงผลการวิเคราะห์ขนาดอิทธิพลทางตรง อิทธิพล
ทางอ้อม และอิทธิพลรวมในแบบจ�าลองโครงสร้างเชิงสาเหตุ  และการตรวจสอบความเข้ากันได้ดีของ
แบบจ�าลอง (Model Fit) ดังแสดงในภาพที� 3 
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ภาพที� 3 ผลการวิเคราะห์ขนาดอิทธิพลทางตรง อิทธิพลทางอ้อมและอิทธิพลรวมในแบบจ�าลอง

โครงสร้างเชิงสาเหตุ และการตรวจสอบความเข้ากันได้ดีของแบบจ�าลอง (Model Fit)  
 

บทสรุปและขอ้เสนอแนะ 
จากผลการวิจัยสรุปได้ดังนี�  
1. ก�าไรก่อนดอกเบี�ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสื�อมราคาและค่าตัดจ�าหน่ายมีอิทธิพลทางตรงในทิศ

ทางตรงข้ามต่อมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติที�ระดับ 0.01 โดยมีค่าอิทธิพลเท่ากับ 
- 1.069 แต่กลับมีอิทธิพลทางอ้อมเชิงบวกต่อราคาตลาดหลักทรัพย์โดยส่ง ผ่านมูลค่า เพิ�มเชิง
เศรษฐศาสตร์อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติที�ระดับ 0.01 โดยมีค่าอิทธิพลเท่ากับ 0.710 และมีค่าอิทธิพลรวม
เท่ากับ 0.454 

2. กระแสเงินสดอิสระมีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์อย่างมีนัยส�าคัญทาง
สถิติที�ระดับ 0.01 โดยมีค่าอิทธิพลเท่ากับ 0.193 แต่กลับมีอิทธิพลทางอ้อมในทิศทางตรงกันข้ามต่อ
ราคาตลาดหลักทรัพย์ โดยส่งผ่านมูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติที�ระดับ 0.01 โดย
มีค่าอิทธิพลเท่ากับ - 0.128 และมีค่าอิทธิพลรวมเท่ากับ 0.454 

3. ก�าไรสุทธิจากการด�าเนินงานหลังหักภาษีมีอิทธิพลทางตรงต่อราคาตลาดหลักทรัพย์ อย่าง
มีนัยส�าคัญทางสถติิที�ระดับ 0.01 โดยมีค่าอิทธิพลเท่ากับ 0.247 

4. มูลค่าเพิ�มเชิงเศรษฐศาสตร์มีอิทธิพลทางตรงในทิศทางตรงข้ามต่อราคาตลาดหลักทรัพย์
อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติที�ระดับ 0.01 โดยมีค่าอิทธิพลเท่ากับ - 0.664 
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ขอ้เสนอแนะส�าหรบังานวิจัยนี�  
1. ก�าไรก่อนดอกเบี� ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสื�อมราคาและค่าตัดจ�าหน่ายเพียงตัวเดียวไม่

สามารถอธิบายราคาตลาดหลักทรัพย์ได้ หากต้องการวัดมูลค่ากิจการจากราคาตลาดหลักทรัพย์ควร
พิจารณาจากก�าไรก่อนดอกเบี�ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสื�อมราคาและค่าตัดจ�าหน่ายควบคู่กับมูลค่าเพิ�มเชิ ง
เศรษฐศาสตร์จะสะท้อนให้เหน็ถงึมูลค่าที�แท้จริงของกจิการได้ดีกว่า 

2. หากต้องการวัดมูลค่ากิจการจากราคาตลาดหลักทรัพย์ควรพิจารณาเฉพาะกระแสเงินสด
อิสระกับก�าไรสุทธิจากการด�าเนินงานหลังหักภาษีซึ�งสามารถสะท้อนให้เหน็ถึงมูลค่าที�แท้จริงของกจิการได้ 

3. หากต้องการวัดมูลค่ากิจการจากราคาตลาดหลักทรัพย์ไม่ควรพิจารณาจากมูลค่าเชิง
เศรษฐศาสตร์เพียงตัวเดียว เนื�องจากไม่ได้สะท้อนถึงมูลค่าที�แท้จริงของกจิการ 

ขอ้เสนอแนะส�าหรบังานวิจัยครั�งต่อไป 
1. งานวิจัยถัดไปสามารถเพิ�มหรือปรับเปลี�ยนตัวแปรที�ส่งผลต่อราคาตลาดหลักทรัพย์ โดย

การเพิ�มตัวแปรที�มีผลเกี�ยวข้องทางการเงินเช่น ตัวแปรอัตราส่วนทางการเงิน เป็นต้น เพื�อความสมบูรณ์
ของงานวิจัย และยังสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์และมูลค่าของกิจการได้ 

2. งานวิจัยถัดไปอาจใช้ข้อมูลเชิงคุณภาพเพิ�มเติม เช่น แนวคิดของนักลงทุนที�มีต่อโครงการ
หรือนโยบายของรัฐบาล แนวคิดของผู้บริหาร ที�มีผลต่อการเปลี�ยนแปลงของราคาตลาดหลักทรัพย์ที�
เกิดขึ�น 
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