
การประชุมวิชาการระดบัชาติ มหาวิทยาลยัรังสิต ประจาํปี ๒๕๖๑ (RSU National Research Conference 2018)  วนัท่ี ๔ พฤษภาคม ๒๕๖๑ 

393 

ความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์และความสามารถในการทาํกาํไร ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมพลงังาน 
 

Relationship of Economic Value Added and Profitability of Listed Companies: 

a Case of Energy Group 
 

นนัทิดา ขิวรัมย์* น่ิมนวล วิเศษสรรพ ์
 

Nantida Khiwrum* Nimnuan Visedsun2 

 

หลกัสูตรบัญชีมหาบัณฑิต คณะบัญชี มหาวิทยาลยัรังสิต 

Master of Accounting, Faculty of Accountancy, Graduate school, Rangsit University 
*Corresponding author, E mail: nantida_annekitty@hotmail.com 

บทคดัย่อ 

งานวิจยัฉบบัน้ี มีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์และความสามารถ

ในการทาํกาํไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มพลงังาน ขอ้มูลท่ีใช้ในการวิจัยน้ี

ประกอบดว้ย มูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์ อตัรากาํไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ อตัราผลตอบแทนต่อส่วน

ของผูถื้อหุ้น  อตัราการจ่ายเงินปันผล  และกาํไรขาดทุนสุทธิ  รวบรวมจากรายงานประจาํปีและการเปิดเผยขอ้มูลทาง

การเงินในช่วงปี 2556 - 2558 ของ 27 บริษทั ใชว้ิธีวิเคราะห์สหสัมพนัธ์ และความถดถอยเชิงพหุในการทดสอบ ณ 

ช่วงความเช่ือมัน่ 95 % ผลการวิจยัช้ีใหเ้ห็นวา่ในช่วงระยะเวลาท่ีศึกษากาํไรสุทธิประจาํปีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรง

ขา้มกบัอยา่งมีนยัสาํคญักบัมูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์ โดยอตัราการจ่ายเงินปันผล อตัรากาํไรสุทธิ อตัราผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย ์และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น  ไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัสาํคญั  ดงันั้นนกัลงทุนควรให้

ความสนใจกบัมูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์นอกเหนือจากกาํไรสุทธิของกิจการ 
 

คาํสําคญั: มลูค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์, ความสามารถในการทาํกาํไร 
 

Abstract 

The objective of this research was to examine the relationship of economic value added and profitability 

ratio of Thai listed companies in the energy industry category. The financial information used in this research 

comprised net profit margin ratio, return on asset ratio, return on equity ratio, dividend payout ratio, and net income 

which were collected from 27 companies’ annual reports and financial disclosures during 2013 – 2016 of. Data were 

analyzed using correlation and multiple regression at a 95 %confidence level. The result showed that the net income 

was significantly negative and associated with the economic value added. While the return on asset ratio, return on 
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equity ratio, and dividend payout ratio were not significantly associated with the economic value added. Investors 

were recommended to put more emphasis on the economic value added than the net income. 

 

Keywords: Economic Value Added, Profitability Ratio  

1. บทนํา 

มูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์(EVA) เป็นแนวคิดในการวดัผลการดาํเนินงานท่ีแทจ้ริงของบริษทัซ่ึงเกิดข้ึน

ในช่วงปลายปี 1980โดยบริษัทท่ีปรึกษาอเมริกัน ในกลุ่มของStern Stewart Consulting Group แนวคิดดังกล่าวให้

ความสําคญัต่อมูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์และการสร้างมูลค่าเพ่ิมของธุรกิจ  ซ่ึงแตกต่างไปจากการวดัผลการดาํเนินงาน

ของกิจการในทางบญัชี (Stern, 2001)   เพราะการวดัผลการดาํเนินงานในทางทฤษฏีเศรษฐศาสตร์  จะคาํนึงถึงตน้ทุน

เงินทุนของกิจการโดยการนําตน้ทุนเงินทุนหักออกจากกาํไรทางบัญชี  อย่างไรก็ตามการใช้ขอ้มูลกาํไรสุทธิและ

อตัราส่วนทางการเงินเพ่ือการประเมินผลการดาํเนินงานยงัคงเป็นท่ีนิยมใชใ้นปัจจุบนั ทั้งน้ีดว้ยเหตุท่ีการวดัผลการ

ดาํเนินงานในทางทฤษฎี เศรษฐศาสตร์มีความซบัซอ้นในการคาํนวณและยากต่อการทาํความเขา้ใจ   อีกทั้งขาดการวจิยั

ท่ีสนับสนุนประโยชน์ของการนาํมูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์ไปใชใ้นการประเมินผลการดาํเนินงานของกิจการเพ่ือ

การตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์ 

โดยหลกัการและเหตุผลทางทฤษฏี  มูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์จะเป็นเคร่ืองมือท่ีไดรั้บการยอมรับในการ

วดัผลการดาํเนินงานของกิจการท่ีแทจ้ริง จะเป็นเคร่ืองมือพ้ืนฐานท่ีใช้ในการบริหารงานแลว้ ยงัเป็นเคร่ืองมือทาง

การเงินท่ีสามารถช่วยให้ผูบ้ริหารใชใ้นการตดัสินใจ เพ่ือก่อให้เกิดความมัง่คัง่สูงสุดแก่ผูถื้อหุ้น (วรศกัด์ิ ทุมมานนท์, 

2546) แต่หลกัฐานเชิงประจกัษ์จากงานวิจยัในอดีตท่ีแสดงถึงความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐกิจกบัราคา

หลกัทรัพยย์งัมีจาํนวนไม่มาก (Degner, 2000) ซ่ึงต่างจากอตัราส่วนทางการเงินท่ีคาํนวณจากขอ้มูลทางบญัชี ท่ีปรากฏ

หลกัฐานแสดงถึงความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ ดงันั้นจากผลการวิจยัในอดีต

จึงสะท้อนให้เห็นว่านักลงทุนไม่ได้ให้ความสนใจกับมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์มากกว่าอตัราส่วนทางการเงิน 

(จรรยวรรณ จิตวรพนัธ์, 2546) จากการทบทวนงานวิจยัในอดีตพบวา่มีการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทาง

การเงินกบัมูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์  สรุปไวว้า่อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยแ์ละอตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ มี

ความสัมพันธ์กับมูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์(Leila Fahabada Dadollah Fathi and Mohammad Hadi Damiri, 2014) 

นอกจากน้ีผลการวิจยัดงักล่าวยงัช้ีให้เห็นว่าอตัรากาํไรสุทธิ และมูลค่าตามบญัชีของกิจการ สามารถอธิบายมูลค่า

หลกัทรัพยข์องกิจการ ณ เวลาเดียวกนัไดดี้ท่ีสุดเม่ือเปรียบเทียบกบัมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ 

โดยแนวคิดการวดัมูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์ ไดส้นับสนุนความพยายามท่ีจะวดัผลกาํไรท่ีแท้จริงของ

กิจการ ซ่ึงนกัลงทุนควรให้ความสนใจต่อมูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์ควบคู่ไปกบัอตัราส่วนทางการเงินท่ีใชว้ดั และ

ประเมินความสามารถในการทาํกาํไร และดว้ยการวดัผลการดาํเนินงานตามแนวคิดของมูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์ท่ี

นาํตน้ทุนเงินทุนของกิจการมารวมคาํนวณโดยหกัออกจากกาํไรก่อนหกัภาษีและดอกเบ้ียจ่าย จะทาํให้มีความเขา้ใจใน

กาํไรท่ีแท้จริงของกิจการได้มากข้ึน (Nik Intan Norhan Bnti Hamid, 2013) ดังนั้ นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง

มูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์กับอตัราส่วนทางการเงินท่ีใช้วดัความสามารถในการทาํกาํไรของกิจการ จะช่วยให้

หลกัฐานท่ีแสดงให้เห็นว่าอตัราส่วนทางการเงินดงักล่าวสามารถใชแ้ทนมูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์ไดห้ากพบวา่ทั้ง
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สองปัจจยันั้นมีความสัมพนัธ์กนั ผูว้ิจยัจึงไดจึ้งมีความสนใจศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่ามูลทางเศรษฐศาสตร์กบั

ความสามารถในการทาํกาํไร โดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงิน คือ อตัราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout), อตัรากาํไร

สุทธิ (Net Profit margin), อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return On Asset  :ROA),  อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ

เจา้ของ (Return On Equity :ROE) และกาํไรขาดทุนสุทธิ (Net Income)  

 

2. วตัถุประสงค์ 

1. เพ่ือทดสอบความสัมพนัธ์ ระหวา่งมูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์กบัความสามารถในการทาํกาํไร ของบริษทั

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมพลงังาน ไดแ้ก่ อตัราการจ่ายเงินปันผล อตัรากาํไร

สุทธิ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ และกาํไรขาดทุนสุทธิ  

2. เพ่ือทดสอบความสามารถในการอธิบายมูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์ของอตัราส่วนทางการเงินท่ีใช้วดั

ความสามารถในการทาํกาํไรของกิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรม

พลงังาน ไดแ้ก่ อตัราการจ่ายเงินปันผล อตัรากาํไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม อตัราผลตอบแทนต่อส่วน

ของเจา้ของ และกาํไรขาดทุนสุทธิ  

 

3. อุปกรณ์และวิธีการ / วิธีดาํเนินการวจิัย 

3.1 การเกบ็รวบรวมขอ้มูล  

3.1.1. กลุ่มประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษา ประกอบดว้ยบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมพลงังาน มีจาํนวนทั้งส้ิน 31 บริษทั กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการวจิยัจะ

คดัเลือกดว้ยวธีิเจาะจง โดยใชเ้กณฑต่์อไปน้ีในการคดัเลือก  

1. เป็นบริษทัท่ีมีรอบระยะเวลาบญัชีส้ินสุด 31 ธนัวาคม เท่านั้น และ  

2. จะตอ้งมีรายงานทางการเงินฉบบัสมบูรณ์ตั้งแต่ปี 2556-2558  

จากเกณฑด์งักล่าว ทาํใหไ้ดบ้ริษทัจดทะเบียนในกลุ่มตวัอยา่งจาํนวน 27 บริษทั และใชข้อ้มูลในช่วง 3 ปี  

ตั้งแต่ปี 2556-2558  ดงันั้นจาํนวนขอ้มูลท่ีนาํมาศึกษา เท่ากบั 81 รายปีรายบริษทั   

3.1.2. แหล่งขอ้มูล ขอ้มูลท่ีนํามาใช้ในการวิจยัน้ี ไดแ้ก่ ขอ้มูลทางการเงินท่ีสําคญัของบริษทัจดทะเบียน  

ประกอบดว้ยกาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหกัดอกเบ้ียและหลงัหักภาษีเงินได ้กาํไรขาดทุนสุทธิสาํหรับปี  ดอกเบ้ียจ่าย  

เงินปันผลจ่ายต่อหุ้น สินทรัพยร์วม  หน้ีสินระยะยาว  ส่วนของผูถื้อหุ้น ราคาปิดของหลกัทรัพย ์และค่าความเส่ียงทาง

ธุรกิจ(β) ซ่ึงปรากฏในระบบขอ้มูลบริษทัจดทะเบียนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมพลงังาน 

3.2 ตวัแบบความสัมพนัธ์และตวัแปรท่ีใชใ้นการวจิยั 

EVAit =   β0 + β1DIit +β1NPMit +β1ROAit +β1ROEit +β1NIit + εit  
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โดย 

              EVAit  = มูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์ของบริษทั i ณ ปีท่ี t 

                 DI it = อตัราเงินปันผลจ่ายของบริษทั i ณ ปีท่ี t 

             NPM it  = อตัรากาํไรสุทธิของบริษทั i ณ ปีท่ี t 

             ROA it = อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมของบริษทั i ณ ปีท่ี t 

             ROE it = อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของของบริษทั i ณ ปีท่ี t 

                NI it = กาํไรขาดทุนสุทธิของบริษทั i ณ ปีท่ี t 

                   β0 = ค่าคงท่ี  

  βj    = สัมประสิทธ์ิความถดถอย โดย j มีค่าเท่ากบั 1 ถึง 5 

            εit     = ค่าความคลาดเคล่ือน 

 

3.3 การวดัค่ามูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์ ในท่ีน้ี ใชสู้ตรในการคาํนวณ   

  EVA      = NOPAT - (WACC X IC) 

โดย   NOPAT = กาํไรสุทธิจากการดาํเนินงานก่อนหกัดอกเบ้ีย 

IC         = ราคาตามบญัชีของสินทรัพยด์าํเนินงาน     

                              WACC = ค่าเฉล่ียตน้ทุนของเงินทุน (เงินทุนประกอบดว้ย หน้ีสินระยะยาว หุน้สามญั และกาํไร

สะสม 

สูตรท่ีใชใ้นการคาํนวณตน้ทุนของเงินทุน  มีดงัน้ี 

                               WACC = (LT x KD) X (TE x KS)  

โดย        LT  =  สัดส่วนของหน้ี     =  
หน้ีสินระยะยาว 

�หน้ีสินระยะยาว+ทุน �
 

                    

          KD =  ตน้ทุนของหน้ี      =  
ดอกเบ้ียจ่าย

หน้ีสินระยะยาว
   

TE =  สัดส่วนของทุน     =  
ทุน

หน้ีระยะยาว+ทุน
 

                             KS =  ตน้ทุนของทุน      = Rf+{β x (Rm-Rf)}            

               

 โดย        Rm =  ดชันีราคาหลกัทรัพยปี์ปัจจุบนั−ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องปีก่อน

ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องปีก่อน
         

                                

β =  ค่าความเส่ียงในอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์

Rf = ความเส่ียงของตลาดใชอ้ตัราดอกเบ้ียเฉล่ียของธนาคารกรุงเทพ  
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4. ผลการวจิัย 

จากค่าสถิติเชิงพรรณนาในตารางท่ี 1 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของตวัแปรท่ีใชใ้นการวิจยั ช้ีให้เห็นวา่ตวัแปร

ท่ีมีการกระจายมากท่ีสุดไดแ้ก่ มูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์ (ต่อไปเรียกวา่ ค่า EVA) และกาํไรสุทธิประจาํปี แสดงวา่มี

ความแตกต่างสูงระหวา่งบริษทัต่างๆในกลุ่มตวัอยา่ง ตามหลกัการและเหตุผลของตวัแบบการคาํนวณ EVA กล่าวไดว้า่

ความแตกต่างดงักล่าวเป็นผลจากความสามารถในการทาํกาํไรและตน้ทุนของเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม

พลงังานมีความแตกต่างกนัสูง ในส่วนของอตัราส่วนทางการเงินดา้นความสามารถในการทาํกาํไร จะเห็นว่าส่วน

เบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราการจ่ายเงินปันผล อตัรากาํไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์อตัราส่วนผลตอบแทน

ต่อส่วนของเจา้ของ มีการกระจายนอ้ยกวา่เม่ือเปรียบเทียบกบัการกระจายของค่า EVA ยกเวน้กาํไรขาดทุนสุทธิ (ลา้น

บาท) และอตัรากาํไรสุทธิ (%) โดยมีค่าอยู่ระหว่าง 0.05 ถึง 13.3 ทั้ งน้ีเป็นเพราะมาตรวดัค่าตวัแปรท่ีอยู่ในรูปของ

อตัราส่วน อยา่งไรก็ตามเม่ือพิจารณาท่ีค่าสูงสุดและค่าตํ่าสุด พบว่าอตัราส่วนทางการเงินมีค่าตํ่าสุดเป็นค่าติดลบเป็น

ผลจากในบางปีมีบางบริษทัมีผลการดาํเนินงานเป็นผลขาดทุน  

 

ตารางที ่1 ค่าตํ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ียเลขคณิต และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ของตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ (ลา้นบาท) 81 -601452.87 242584.87 -1908.43 90823.31 

อตัราการจ่ายเงินปันผล (%) 81 0.00 40.28 3.13 4.47 

อตัรากาํไรสุทธิ (%) 81 -174.16 57.04 8.56 25.98 

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(%) 81 -17.50 19.00 7.08 6.51 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ (%) 81 -59.28 39.30 9.40 13.3 

กาํไรขาดทุนสุทธิ (ลา้นบาท) 81 -31560.49 115125.20 4759.36 16596.28 

 

การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์กับอัตราส่วนทางการเงินท่ีแสดงถึง

ความสามารถในการทํากําไรของกิจการในท่ีน้ี ใช้การวิเคราะห์ความสัมพันธ์และการทดสอบนัยสําคัญของ 

ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ โดยวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เป็นคู่ ๆ ผลการคาํนวณและการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพนัธ์และการทดสอบนยัสาํคญัปรากฏในตารางท่ี 2 
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ตารางที ่2 แสดงค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ระหวา่งมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์กบัอตัราส่วนทางการเงินท่ีใชใ้นการศึกษา 

 EVA DI NPM  ROA ROE NI 

Eco Value 

Added 

Pearson Correlation 1 -.003 -.009 .009 .040 -.219* 

Sig. (2-tailed)  .979 .933 .939 .720 .050 

N 81 81 81 81 81 81 

Dividend Pearson Correlation -.003 1 .009 -.079** -.148** .039 

Sig. (2-tailed) .977  .937 .485 .189 .732 

N 81 81 81 81 81 81 

Net profit 

margin   

Pearson Correlation -.009 -.153 1 .482** .489** .047 

Sig. (2-tailed) .933 .234  .000 .000 .675 

N 81 81 81 81 81 81 

Return on 

asset 

Pearson Correlation .009 -.079** .482** 1 .900** .220* 

Sig. (2-tailed) .939 .007 .000  .000 .048 

N 81 81 81 81 81 81 

Return on 

equity 

Pearson Correlation .040 -.148** .489** .900** 1 .157 

Sig. (2-tailed) .720 .189 .000 .000  .160 

N 81 81 81 81 81 81 

Net Profit 

and Loss 

Pearson Correlation -.219* .039 .047 .220* .157 1 

Sig. (2-tailed) .050 .731 .675 .048 .160  

N 81 81 81 81 81 81 

 

สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ ระหว่าง EVA กับอัตราการจ่ายเงินปันผล (DI) มีค่าเท่ากับ -0.003 และผลการ

ทดสอบนัยสําคญั (Sig.2tailed) มีค่าเท่ากบั 0.979 แสดงว่า ไม่มีความสัมพนัธ์ระหว่าง EVA กบั อตัราเงินปันผลจ่าย

สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ ระหว่าง EVA กบัอตัรากาํไรสุทธิ (NPM) มีค่าเท่ากบั -0.009 และผลการทดสอบนัยสําคญั 

(Sig.2tailed) มีค่าเท่ากบั 0.933 แสดงวา่ ไม่มีความสัมพนัธ์ระหวา่ง EVA กบั อตัรากาํไรสุทธิ  สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์

ระหวา่ง EVA กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) มีค่าเท่ากบั 0.009 และผลการทดสอบนยัสาํคญั (Sig.2tailed) 

มีค่าเท่ากบั 0.939 แสดงวา่ไม่มีความสัมพนัธ์ระหวา่ง EVA กบั อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์

สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ ระหว่างมูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์กับอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ 

(ROE) มีค่าเท่ากับ 0.040 และผลการทดสอบนัยสําคญั (Sig.2tailed) มีค่าเท่ากับ 0.720 แสดงว่าไม่มีความสัมพนัธ์

ระหวา่ง EVA กบั อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ ระหวา่ง EVA กบักาํไรขาดทุนสุทธิ 

(NI) มีค่าเท่ากบั -0.219 และผลการทดสอบนยัสําคญั (Sig.2tailed) มีค่าเท่ากบั 0.050 แสดงว่า EVA กบักาํไรสุทธิของ

กิจการมีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัสาํคญั โดยมีความสัมพนัธ์ในทางตรงกนัขา้ม กล่าวคือ เม่ือกิจการมีกาํไรสุทธิทางบญัชี

เพ่ิมข้ึน กาํไรในทางเศรษฐศาสตร์จะลดลง ซ่ึงอาจกล่าวไดว้า่เม่ือกิจการทาํกาํไรทางบญัชีเพ่ิมข้ึน ตน้ทุนเงินทุนสูงข้ึน

กวา่ดอกเบ้ียและภาษีเงินไดท่ี้กิจการไดจ่้ายไป จึงส่งผลใหมู้ลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์ลดลง 
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ตารางที ่3 แสดงผลการทดสอบความสมัพนัธ์เชิงเส้นตรง 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. R2 

1 Regression 31540326128.651 1 31540326128.651 3.965 .050b 0.048 

Residual 628369591704.498 79 7954045464.614    

Total 659909917833.149 80     

 

จากตารางท่ี 4 จะเห็นวา่ ค่านยัสําคญัท่ีคาํนวณไดมี้ค่าเท่ากบั 0.50 พอดี (เท่ากบัค่าα) แสดงว่า กาํไรขาดทุน

สุทธิของกิจการ มีความสัมพนัธ์และผลกระทบในทางตรงขา้มต่อมูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์ของกิจการอย่างมี

นัยสําคญัโดยมีลกัษณะความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรง และกาํไรสุทธิของกิจการสามารถอธิบายความแปรปรวนของ

มูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์ได ้4.8% ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการทดสอบความสัมพนัธ์ท่ีกล่าวไวข้า้งตน้ในตารางท่ี 2 

 

ตารางที ่4 ผลการทดสอบสมัประสิทธ์ิความถดถอยของกาํไรสุทธิของกิจการ 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 (Constant) 3785.678 10313.812  .367 .715 

Net Profit and Loss -1.196 .601 -.219 -1.991 .050 

 

5. การอภิปรายผล 

ผลการวิเคราะห์ช้ีให้เห็นว่า ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% มูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์ไม่มีความสัมพนัธ์กบั

อัตราส่วนทางการเงินด้านความสามารถในการทํากําไรของกิจการ ในขณะท่ีกําไรขาดทุนสุทธิของกิจการมี

ความสัมพนัธ์กบัมูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์ในทิศทางตรงกนัขา้ม ทั้งน้ีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั -0.219  ค่า

นยัสาํคญัท่ีคาํนวณไดเ้ท่ากบั .05 จากขอ้มูลกาํไรสุทธิของกิจการในกลุ่มตวัอยา่งในช่วงระยะ 3 ปี ตั้งแต่ ปี 2556-2558  

พบว่าส่วนใหญ่มีผลการดาํเนินงานเป็นกาํไร และเม่ือวดัผลการดาํเนินงานโดยใชมู้ลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์ บริษทั

เหล่าน้ีกลบัมีผลการดาํเนินงานติดลบ หรือกล่าวอีกนยัหน่ึงคือ กาํไรจากการดาํเนินงานหลงัหักภาษีแต่ก่อนหักตน้ทุน

ทางการเงินมีจาํนวนน้อยกว่าตน้ทุนของเงินทุนของกิจการ จึงทาํให้การเปล่ียนแปลงในมูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์

เป็นไปในทิศทางตรงขา้มกบัการเปล่ียนแปลงในกาํไรสุทธิ เม่ือทาํการทดสอบผลกระทบของการเปล่ียนแปลงในกาํไร

สุทธิและความสามารถในการทาํกาํไรของกิจการดว้ยการวิเคราะห์ความถดถอยแบบเชิงพหุ(Multiple Regression) ผล

การทดสอบช้ีให้เห็นวา่การเปล่ียนแปลงในกาํไรขาดทุนสุทธิของกิจการมีผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงในมูลค่าเพ่ิม

ทางเศรษฐศาสตร์ในทางตรงขา้ม อยา่งมีนยัสําคญัเช่นกนัโดยมีค่านยัสาํคญัท่ีคาํนวณ เท่ากบั .05 โดยความแปรปรวน

ของกาํไรขาดทุนสุทธิของกิจการสามารถอธิบายความแปรปรวนของมูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์ได ้4.8%(R2 = .048) 

จากการทบทวนงานวิจัยในอดีตเก่ียวกับความสัมพันธ์ระหว่างราคาตลาดของหุ้นสามัญของบริษัทหรืออัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัมูลค่าเพ่ิมทาง

เศรษฐศาสตร์ (จรรยวรรณ จิตวรพนัธ์, 2546) พบว่า ผลการวิจยัดงักล่าวขดัแยง้กบัขอ้สนบัสนุนการใชมู้ลค่าเพ่ิมทาง
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เศรษฐศาสตร์ กล่าวคือ  ผูว้ิจยัยนืยนัวา่อตัราส่วนทางบญัชีสามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนต่อการลงทุนในหุ้นสามญั

ของบริษทัไดม้ากกวา่มูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์ โดยอตัราส่วนกาํไรสุทธิต่อส่วนของผูถื้อหุ้นสามารถอธิบายอตัรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน้สามญัของบริษทัฯ ณ เวลาเดียวกนัไดม้ากท่ีสุด และอตัราส่วนกาํไรสุทธิต่อสินทรัพย์

แสดงความสัมพนัธ์ทางตรงขา้มกบัอตัราผลตอบแทนของหุน้สามญัของบริษทัฯในอนาคตสูงสุด 

 

6. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

ผลการวิจยัช้ีให้เห็นว่ามูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์ของกิจการมีความสัมพนัธ์ในทางตรงขา้มกบักาํไรสุทธิ

ของกิจการกล่าวคือในปีท่ีกิจการมีกาํไรสุทธิเพ่ิมข้ึน มูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์จะลดลง ทั้งน้ีอาจเกิดจากตน้ทุนของ

เงินทุนของกิจการมีจาํนวนมากกวา่กาํไรสุทธิจากการดาํเนินงานท่ีทาํได ้อน่ึงในการคาํนวณตน้ทุนของเงินทุนในส่วน

ของทุนหุ้นสามญันั้นไดใ้ชสู้ตรการคาํนวณท่ีอา้งอิงมูลค่าตลาดของหลกัทรัพย ์ ซ่ึงทาํให้ตน้ทุนของเงินทุนสูง แต่เพ่ือ

สะทอ้นให้เห็นมูลค่าทางเศรษฐกิจท่ีแทจ้ริง ดงันั้นในการนาํผลการวิจยัไปใชป้ระโยชน์ ผูบ้ริหารบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมพลงังาน สามารถใชผ้ลการวิจยัน้ีในการทบทวนตน้ทุนเงินทุนของ

กิจการซ่ึงสูงมาก  เน่ืองจากบริษทัเหล่าน้ีมีลกัษณะทางธุรกิจท่ีจะตอ้งใชเ้งินทุนสูง แหล่งท่ีมาของเงินทุนของกิจการอาจ

จึงส่งผลโดยตรงต่อตน้ทุนของเงินทุน ดงันั้นฝ่ายบริหารจึงควรใชก้ลยทุธ์ดา้นการขยายเงินทุนของกิจการให้เหมาะสม

เพ่ือลดตน้ทุนของเงินทุนของกิจการ 

ในด้านของนักวิเคราะห์หลกัทรัพย ์ ผลการวิจัยท่ีช้ีให้เห็นว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยก์ลุ่ม

พลงังานจะมีมูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์ตํ่ากวา่กาํไรสุทธิทางบญัชี  มูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์จึงเป็นขอ้มูลท่ีไม่ควร

มองขา้มเพราะสะทอ้นใหเ้ห็นถึงกาํไรส่วนท่ีเหลือหลงัจากหกัตน้ทุนเงินทุน แลว้ซ่ึงเป็นกาํไรท่ีกิจการสามารถนาํไปใช้

ในการขยายกิจการต่อไป ควรเป็นอีกขอ้มูลหน่ึงท่ีนกัวิเคราะห์หลกัทรัพยจ์ะไดน้าํไปใชใ้นการประกอบการวิเคราะห์

โอกาสในการก่อให้เกิดกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการ ในส่วนท่ีเหลือหลงัจากตน้ทุนของเงินทุนแลว้ หรือ

รายงานผลการวเิคราะห์น้ีใหก้บันกัลงทุนไดน้าํไปใชป้ระโยชน์ในการตดัสินใจลงทุนต่อไป 

สําหรับการศึกษาต่อไป การวดัมูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐกิจ มีตวัแบบท่ีใช้ในการวดัค่าแตกต่างกนั เพ่ือยืนยนั

ผลการวิจยัน้ีควรไดมี้การขยายผลการวิจัยโดยการใช้ตวัแบบท่ีแตกต่างไปจากท่ีใช้ในการวิจยัฉบับน้ี  และผลการ

วิเคราะห์และการทดสอบในบางสมมติฐานอาจจะมีผลกระทบมาจากปัจจยัแทรก เช่น ขนาดของกิจการค่าความเส่ียง

ทางธุรกิจของบริษทั เป็นตน้ ซ่ึงในงานวิจยัฉบบัน้ีไม่ไดด้าํเนินการควบคุมผลกระทบดงักล่าว และไม่ไดมี้การทดสอบ

ผลกระทบของปัจจยัแทรกเหล่าน้ีวา่มีผลใหค้วามสมัพนัธ์และผลกระทบของอตัราส่วนทางการเงินท่ีเป็นความสัมพนัธ์

ท่ีไม่มีนยัสาํคญัเปล่ียนแปลงไปหรือไม่ 

 

7. กติตกิรรมประกาศ 

การศึกษาคน้ควา้อิสระฉบบัน้ีสาํเร็จลงไดด้ว้ยดี เน่ืองจากไดรั้บความกรุณาจาก ผศ. ดร. น่ิมนวล วเิศษสรรพ ์

อาจารยท่ี์ปรึกษา  คณาจารย ์เจา้หนา้ท่ี รุ่นพ่ี และเพ่ือน ๆ ในหลกัสูตรบญัชีมหาบณัฑิต คณะบญัชี มหาวิทยาลยัรังสิต  

รวมทั้ งฝ่ายบริหารของ บริษทั เอกโสภิต จาํกดั  ท่ีเปิดโอกาสในการใช้ความรู้ความสามารถและส่งเสริมการพฒันา

ตนเอง จึงขอขอบคุณทุกท่านไว ้ณ ท่ีน้ี 
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