
 
บทที่ 2 

ทฤษฏีและงานวจิัยที่เก่ียวข้อง 
 

ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 
 ทฤษฎีตวัแทนนัน้เกิดขึน้มาจากการด าเนินการในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย
เน่ืองจากมีกลุ่มบุคคล 2 กลุ่มด าเนินการบริหารงานคือ เจ้าของกิจการหรือผู้ ถือหุ้น และผู้บริหาร
องค์กรท่ีถูกว่าจ้างมาซึ่งการด าเนินการดงักล่าวท าให้เกิดเป็น “ตวัการ” และ “ตวัแทน” คือ ผู้ซึ่ง
ต้องการให้บริษัทมีก าไรและได้ผลประโยชน์สงูสดุ เพ่ือให้บริษัทมีผลตอบแทนสงู คุ้มคา่กบัท่ีลงทนุ
ไปให้มากท่ีสดุ โดยจะค านึงหรือไม่ค านึงถึงวิธีการได้มาของผลตอบแทนเหล่านัน้ ส่วน “ตวัแทน” 
เปรียบเสมือนลกูจ้าง ไมว่า่จะเป็นลกูจ้างระดบัสงูหรือต ่า ซึง่มีหน้าท่ีต้องท าให้ผู้ว่าจ้างหรือตวัการมี
ความพงึพอใจสงูสดุ โดยวิธีการท่ีมีประสิทธิภาพภายใต้คา่ใช้จ่ายหรือต้นทนุท่ีจ ากดัและออกแบบ
การบริหารบริษัทให้ได้เหมาะท่ีสดุให้สมกบัค าท่ีวา่ ผู้บริหารมืออาชีพ 
 ทฤษฎีตัวแทนมองว่า มนุษย์ทุกคนในองค์กรย่อมมีแรงผลักดันท่ีจะท าเ พ่ือ
ผลประโยชน์สว่นตวัด้วยกนัทัง้สิน้ ดงันัน้ผู้บริหารหรือฝ่ายจดัการจะพยายามหาหนทางสร้างมลูคา่
สงูสุดให้กบักิจการก็ต่อเม่ือพิจารณาแล้วเห็นว่าหนทางนัน้เอือ้อ านวยประโยชน์ให้กบัตนเองด้วย 
สมมติฐานท่ีอยู่เบือ้งหลงัทฤษฎี  การเป็นตวัแทนคือ ผู้ เป็นเจ้าของกิจการหรือผู้ ถือหุ้นกบัผู้บริหาร
หรือฝ่ายจัดการต่างมีความขัดแย้งทางด้านผลประโยชน์ซึ่งกันและกัน โดยท่ีผู้ บริหารหรือฝ่าย
จดัการจะสร้างอรรถประโยชน์สงูสดุให้กบัตวัเอง โดยไม่ค านึงถือว่าการกระท าเช่นนัน้จะก่อให้เกิด
ประโยชน์หรือความมัง่คัง่สูงสุดแก่ตวัผู้ เป็นเจ้าของกิจการหรือไม่ความสัมพนัธ์ในทางธุรกิจเป็น
ความสัมพันธ์ท่ีเกิดจากความยินยอมพร้อมใจระหว่างบุคคลสองฝ่ายโดยท่ีบุคคลฝ่ายหนึ่งคือ 
ตัวแทน (Agent) ตกลงท่ีจะท าการในฐานะท่ีเป็นตัวแทนให้กับอีกฝ่ายหนึ่งท่ีเรียกว่า ตัวการ 
(Principal) โดยท่ีแตล่ะฝ่ายย่อมมีแรงจงูใจท่ีจะตดัสินใจท่ีจะก่อให้เกิดผลประโยชน์ส่วนตวั ความ
ขัดแย้งกันในผลประโยชน์อาจเกิดขึน้เม่ือแต่ละฝ่ายด าเนินการเพ่ือแสวงหาผลประโยชน์ให้แก่
ตนเอง กล่าวคือ ผู้ ถือหุ้นเป็นผู้มอบหมายให้ผู้บริหารด าเนินการแทนตน การท่ีผู้ ถือหุ้นไม่สามารถ
ล่วงรู้ข้อมูลการตดัสินใจของผู้บริหาร ย่อมท าให้เกิดต้นทุนจากการมอบอ านาจด าเนินการขึน้ 
(Agency Costs)ซึง่ประกอบด้วยต้นทนุในการตรวจสอบผลการปฏิบตังิานของผู้บริหาร และต้นทนุ
ในการจงูใจให้ผู้บริหารตดัสินใจด าเนินการท่ีไม่ก่อให้เกิดความเสียหายแก่ผู้ ถือหุ้น (วรศกัดิ์ ทมุมา
นนท์,2543) 
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 เสาวภา ป่ินศิริ (2555) ปัญหาความขัดแย้งระหว่างตัวการและตัวแทน (Agency 
Problem) สามารถแยกสาเหตกุารเกิดปัญหา ได้ดงันี ้
 Moral-Hazard คือ ปัญหาความขดัแย้งท่ีเกิดจากผู้บริหารซึ่งเป็นตวัแทน บริหารงาน
โดยค านงึถึงผลประโยชน์สว่นตนมากกวา่ผลประโยชน์ของผู้ ถือหุ้น เช่น ผู้บริหารหรือครอบครัวของ
ผู้บริหารน าทรัพยากรของบริษัทไปใช้ส่วนตวั ทรัพยากรเหล่านัน้จึงไม่ได้ถกูน ามาใช้ในกิจกรรมท่ีมี
ประโยชน์ในการสร้างรายได้ให้แก่บริษัท เป็นต้น 
 Earnings Retention คือ ปัญหาความขดัแย้งท่ีเก่ียวข้องกบัขนาดของกิจการท่ีวดัโดย
ก าไรสะสมของบริษัท ซึ่งผู้บริหารจะใช้ประโยชน์จากก าไรสะสมโดยการใช้นโยบายโครงสร้าง
เงินทนุท่ีเป็นแหลง่เงินทนุภายใน (ก าไรสะสม) มากกว่าการหาแหล่งเงินทนุจากภายนอก (เจ้าหนี)้ 
เพ่ือลดการถกูตรวจสอบการบริหารงานจากบุคคลภายนอก ซึ่งการใช้โครางสร้างเงินทุนดงักล่าว
ท าให้ผลตอบแทนของผู้ ถือหุ้นในรูปเงินปันผลลดลง 
 Time Horizon คือ ปัญหาความขดัแย้งท่ีเกิดจากระยะเวลาการลงทนุ โดยผู้ ถือหุ้นจะ
ให้ความส าคญัต่อกระแสเงินสดของบริษัทในอนาคต แตผู่้บริหารจะท าให้ความส าคญัต่อกระแส
เงินสดของบริษัทในช่วงระยะเวลาท่ีตนบริหารอยู่เท่านัน้ ดงันัน้ ผู้บริหารมกัจะลงทุนในโครงการ
ระยะสัน้มากกว่าโครงการระยะยาวถึงแม้ว่าโครงการนัน้จะให้ผลตอบแทนสูงกว่า ซึ่งปัญหา
ดงักลา่วมกัเกิดกบัผู้บริหารระดบัสงูท่ีใกล้เกษียณแล้ว 
 Risk Aversion คือ ปัญหาความขดัแย้งเกิดจากพฤติกรรมการยอมรับความเส่ียงจาก
การลงทุนของผู้บริหาร ซึ่งเกิดจากค่าตอบแทนท่ีผู้บริหารได้รับไม่ได้ขึน้กับผลการด าเนินงานของ
บริษัทผู้บริหารจะได้รับเพียงผลตอบแทนท่ีเป็นเงินเดือนเท่านัน้ โดยเงินเดือนจะเป็นจ านวนท่ีคงท่ี 
ดงันัน้ผู้บริหารย่อมเลือกลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียงต ่า เพราะผู้บริหารจะไม่ได้รับประโยชน์
สว่นเพิ่มจากโครงการนัน้ๆ แม้ว่าโครงการดงักล่าวจะประสบความส าเร็จและมีผลตอบแทนสงู แต่
โครงการท่ีมีผลตอบแทนสูงย่อมจะมีความเส่ียงสูงด้วย ขณะเดียวกันหากบริหารงานล้มเหลวก็
ย่อมมีผลกระทบต่อต าแหน่งหน้าท่ีการงาน ส่วนผู้ ถือหุ้ นจะชอบผู้ บริหารท่ีตัดสินใจลงทุนใน
โครงการท่ีมีความเส่ียงสงูเพราะย่อมจะได้รับผลตอบแทนท่ีสงูด้วยเท่ากบัเป็นการเพิ่มความมัง่คัง่
ให้แก่ตวัผู้ ถือหุ้นเอง 
 ดงันัน้การก ากับดแูลกิจการเป็นเคร่ืองมือหนึ่งท่ีจะใช้ป้องกนัและแก้ไขปัญหา ความ
ขัดแย้งระหว่างตวัการและตัวแทน รวมทัง้ถือเป็นกลไกควบคุมการท างานของฝ่ายบริหารของ
บริษัทให้น าไปสู่ความมีประสิทธิภาพสงูสดุ โดยจารุพรรณ อินทรรุ่ง (2550) ได้กล่าวว่า การก ากับ
ดแูลกิจการท่ีดีช่วยสร้างความเช่ือมัน่ในการลงทนุ เน่ืองจากกรรมการหรือผู้บริหารของบริษัทย่อม
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มีการปฏิบตัิหน้าท่ีอย่างสุจริต ส่งผลให้บริษัทมีผลประกอบการดีขึน้ ฐานะการเงินของบริษัทจึง
มัน่คงสามารถจ่ายเงินปันผลได้อย่างตอ่เน่ือง ท าให้มีผู้สนใจมาลงทนุเพิ่มขึน้และในท่ีสดุราคาหุ้น
ของบริษัทยอ่มเพิ่มขึน้ ตามไปด้วย 
  
ทฤษฎีการลงทุน 
 การลงทุน (Investment) หมายถึง การกันเงินไว้จ านวนหนึ่งในช่วงระยะเวลาหนึ่ง 
เพ่ือก่อให้เกิดกระแสเงินสดรับในอนาคต ซึง่จะชดเชยให้ผู้กนัเงินไว้(สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทนุ 
ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย, 2549) 
 การลงทนุแบง่เป็น 3 ประเภท ดงันี ้
 1.  การลงทนุเพ่ือการบริโภค (Consumer Investment) การลงทุนของผู้บริโภคเป็น
เร่ืองเก่ียวกบัการซือ้ขายสินค้าประเภทถาวร (Durable Goods) เช่น รถยนต์ เคร่ืองดดูฝุ่ น ตู้ เย็น 
เคร่ืองซกัผ้า โทรทศัน์ เป็นต้น การลงทุนในลักษณะนีไ้ม่ได้หวงัก าไรในรูปตวัเงิน แต่ผู้ ลงทุนหวัง
ความพอใจในการใช้สินทรัพย์เหลา่นัน้ 
 2.  การลงทุนในธุรกิจ (Business or Economic Investment) หมายถึง การซือ้
สินทรัพย์เพ่ือประกอบธุรกิจหารายได้ โดยหวงัว่าอย่างน้อยท่ีสุดรายได้ท่ีได้นีเ้พียงพอท่ีจะชดเชย
กบัความเส่ียงในการลงทุน ซึ่งมีข้อสงัเกตว่าเป้าหมายในการลงทนุของธุรกิจ คือ ก าไรซึ่งก าไรจะ
เป็นตวัดึงดดูให้ผู้ลงทุนน าเงินมาลงทุน เช่น การลงทุนในท่ีดิน โรงงาน อาคารสิ่งปลูกสร้าง เพ่ือ
น าไปใช้ประโยชน์ในการผลิตสินค้าและบริการเพ่ือสนองความต้องการของผู้บริโภค ธุรกิจท่ีลงทุน
ในสินทรัพย์เหลา่นีมุ้ง่หวงัก าไรจากการลงทนุเป็นผลตอบแทน 
 3.  การลงทุนในหลักทรัพย์ (Financial or Securities Investment) คือ การซือ้
สินทรัพย์ในรูปของหลักทรัพย์ เช่น พันธบตัร (Bond) หุ้ นกู้ หรือหุ้นทุน (Stock) ซึ่งการลงทุนใน
ลกัษณะนีเ้ป็นการลงทุนทางอ้อมท่ีแตกต่างจากการลงทุนของธุรกิจ โดยผู้ มีเงินออมจะน าเงินท่ี
ออมไว้ไปซือ้หลกัทรัพย์ท่ีเขาพอจะลงทุนได้ โดยมีผลตอบแทนในรูปของดอกเบีย้หรือเงินปันผล 
นอกจากนีผู้้ลงทุนอาจได้ผลตอบแทนในรูปของก าไรจากการขายหลกัทรัพย์หรือขาดทุนจากการ
หลกัทรัพย์ด้วย ความเส่ียง (Risk) ของหลกัทรัพย์นัน้ โดยปกตแิล้วผู้ลงทนุพยายามเลือกการลงทนุ
ท่ีให้ผลตอบแทนสงูสดุ ณ ระดบัความเส่ียงหนึง่ 
 จดุมุง่หมายในการลงทนุของผู้ลงทนุจะแตกตา่งกนั ดงันัน้ผู้ลงทนุจะต้องมี
วตัถปุระสงค์ในการลงทนุตามความต้องการของตนเอง และภาวะแวดล้อมของผู้ลงทนุ ซึง่สามารถ
แบง่จดุมุง่หมายได้ดงันี ้(จิรัตน์ สงัข์แก้ว, 2544) 
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 1. ความปลอดภัยของเงินลงทุน (Security of Principle) หมายถึง การรักษาเงิน
ลงทนุเร่ิมแรกให้คงไว้ ถ้ามองให้ไกลมากกวา่นัน้ ยงัหมายรวมถึงการป้องกนัความเส่ียง ซึ่งเกิดจาก
อ านาจซือ้ลดลงอนัเป็นผลจากภาวะเงินเฟ้อ จากความหมายดงักล่าว การลงทุนในหลกัทรัพย์มี
เวลาก าหนดคืนเงินต้นท่ีเป็นจ านวนแน่นอน ซึ่งได้แก่ พนัธบตัรรัฐบาล หุ้นกู้  และหุ้นบุริมสิทธิท่ีมี
ก าหนดเวลาไถ่ถอน นอกจากนีก้ารลงทนุในหุ้นสามญัของบริษัทท่ีมีฐานะมัน่คงและก าลงัขยายตวั
ก็อยูใ่นความหมายนีเ้ชน่กนั 
 2. เสถียรภาพของรายได้ (Stability of Income) ผู้ลงทุนมกัจะลงทนุในหลกัทรัพย์ท่ี
ให้รายได้สม ่าเสมอ ทัง้นีเ้น่ืองจากรายได้ท่ีสม ่าเสมอ เช่น ดอกเบีย้ หรือเงินปันผลหุ้นบุริมสิทธ์ิ ผู้
ลงทนุสามารถท าแผนการใช้เงินทนุได้ว่า เขาจะน ารายได้ท่ีได้ไปใช้เพ่ือการบริโภคหรือเพ่ือลงทุน
ใหม่ต่อไป นอกจากนีด้อกเบีย้หรือเงินปันผลท่ีได้รับเป็นประจ าย่อมมีคา่มากกว่าดอกเบีย้หรือเงิน
ปันผลท่ีสญัญาวา่จะให้ในอนาคต ซึง่ยงัไมแ่นว่า่จะได้ตามท่ีสญัญาหรือไม่ 
 3. ความงอกเงยของเงินลงทนุ (Capital Growth) ตามกฎทัว่ไปแล้ว ผู้ลงทนุมกัจะตัง้
จดุมุ่งหมายไว้ว่า พยายามจดัการให้เงินทนุของเขาเพิ่มพนูขึน้ ทัง้นีไ้ม่ได้หมายความว่าความงอก
เงยของเงินทุนจะเกิดขึน้ได้จากการลงทุนในหุ้นของบริษัทท่ีก าลงัมีการขยายตวัเท่านัน้ ก ารน า
รายได้ท่ีได้รับไปลงทุนใหม่ ก็จะก่อให้เกิดการงอกเงยของเงินทุนได้ดีพอกับการลงทุนในหุ้นของ
บริษัทท่ีก าลงัขยายตวั ผู้ลงทนุส่วนมากเพิ่มมลูคา่ของเงินลงทนุของเขาโดยการน าดอกเบีย้พร้อม
ทัง้เงินปันผลท่ีได้รับไปลงทนุใหม ่ความงอกเงยของเงินทนุนีใ้ห้ประโยชน์แก่ผู้ลงทนุในแง่ท่ีว่า 
  3.1 เพ่ือปรับฐานะของผู้ลงทนุในระยะยาวให้ดีขึน้ 
  3.2 เพ่ือรักษาอ านาจซือ้ให้คงไว้ 
  3.3 เพ่ือให้การจดัการคลอ่งตวัขึน้ 
 4. ความคล่องตวัในการซือ้ขาย (Marketability) หมายถึง หลักทรัพย์ท่ีสามารถซือ้
หรือขายได้ง่ายและรวดเร็ว ทัง้นีข้ึน้อยู่กับราคา ขนาดของตลาดหลักทรัพย์ท่ีหุ้นนัน้จดทะเบียน 
ขนาดของบริษัท ผู้ออกหลกัทรัพย์ จ านวนผู้ ถือหุ้นและความสนใจท่ีประชาชนทัว่ไปมีต่อหุ้นตวันี ้
หุ้นท่ีมีราคาสงูมกัจะขายได้ยากกวา่หุ้นท่ีมีราคาต ่ากว่า 
 5. ความสามารถในการเปล่ียนเป็นเงินสดได้ทนัที (Liquidity) เม่ือหลกัทรัพย์ท่ีลงทุน
มี Liquidity สูง ความสามารถในการหาก าไร (Profitability) ย่อมลดลง ผู้ลงทนุต้องการลงทนุใน
หลกัทรัพย์ท่ีมี Liquidity หรือหลกัทรัพย์ท่ีใกล้เคียงเงินสด เน่ืองจากผู้ลงทนุหวงัไว้ว่า เม่ือมีโอกาส
ลงทนุท่ีนา่ดงึดดูใจมาถึง เขาจะได้มีเงินพร้อมท่ีจะลงทนุได้ทนัที 
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 6. การกระจายเงินลงทนุ (Diversifications) วตัถปุระสงค์เพ่ือต้องการกระจายความ
เส่ียง และการกระจายความเส่ียงลงทนุในหลกัทรัพย์ กระท าได้ 4 วิธี คือ 
  วิธีท่ี 1 ลงทนุผสมระหวา่งหลกัทรัพย์ท่ีมีหลกัประกนัในเงินลงทนุและมีรายได้จาก
การลงทนุแนน่อนกบัหลกัทรัพย์ท่ีมีรายได้และราคาเปล่ียนแปลงขึน้ลงตามภาวะธุรกิจ 
  วิธีท่ี 2 ลงทนุในหลกัทรัพย์หลายๆ อยา่งปนกนัไป 
  วิธีท่ี 3 ลงทนุในหลกัทรัพย์ของธุรกิจท่ีมีความแตกตา่งทางภมูิศาสตร์เพ่ือลดความ
เส่ียงเร่ืองน า้ทว่มหรือภยัธรรมชาต ิเป็นต้น 
  วิธีท่ี 4 ลงทุนในหลักทรัพย์ของธุรกิจท่ีมีลักษณะการผลิตท่ีแตกต่างกัน แบบ 
Vertical หรือ Horizontal ถ้าเป็นแบบ Vertical หมายถึง การลงทนุในธุรกิจตา่ง ๆ ตัง้แตว่ตัถดุิบไป
จนกระทัง่เป็นสินค้าส าเร็จรูป ถ้าเป็นแบบ Horizontal เป็นการลงทนุในกิจการท่ีประกอบธุรกิจใน
ลกัษณะเดียวกนั 
 7. ความพอใจในด้านภาษี (Favorable tax Status) ฐานะการจ่ายภาษีของผู้ลงทุน
เป็นปัจจยัส าคญัอย่างหนึ่งท่ีผู้บริหารเงินลงทุนต้องให้ความสนใจ ปัญหาก็คือว่าจะท าอย่างไรจึง
จะรักษารายได้และก าไรจากการขายหลกัทรัพย์ (Capital Gain) ให้ได้มากท่ีสดุท่ีจะมากได้ ซึ่งการ
จา่ยภาษีในอตัราก้าวหน้าจากเงินได้พงึประเมินท าให้ยากแก่การรักษาจ านวนรายได้นัน้ไว้ ผู้ลงทนุ
อาจเล่ียงการเสียภาษีเงินได้จากเงินได้พงึประเมินดงักลา่ว โดยลงทนุในพนัธบตัรท่ีได้รับการยกเว้น
ภาษี หรือซือ้หลกัทรัพย์ท่ีไมมี่การจา่ยเงินปันผลในเวลานี ้แตจ่ะได้ในรูปของก าไรท่ีมาจากการขาย
หลกัทรัพย์ในอนาคต ส าหรับในตา่งประเทศ อตัราภาษีท่ีเก็บจากก าไรจากการขายหลกัทรัพย์นัน้
ตา่งกัน ก าไรจากการขายหลกัทรัพย์ท่ีได้จากการขายสินทรัพย์ประเภททุน (Capital Asset) ผู้ ท่ี
ลงทนุครอบครองไว้เป็นเวลา 6 เดือนหรือนานกว่านี ้จะเสียภาษีในอตัราสงูสดุ 25% ในการบริหาร
เงินลงทนุ ผู้จดัการเงินลงทนุต้องดวู่าผู้ลงทนุท่านนีต้้องการเสียภาษีเงินได้ในอตัราสงูสดุเท่าไร ถ้า
เขาเสียภาษีในอตัรา 50% หรือสงูกวา่ 50% แล้ว เขาควรลงทนุในหลกัทรัพย์ท่ีให้ก าไรจากการขาย
หลกัทรัพย์หรือพนัธบตัรท่ีได้รับยกเว้นภาษี 
 
มูลค่าเศรษฐศาสตร์ 
  มลูค่าเชิงเศรษฐกิจ (Economic Value-Added-EVA) หรือเรียกอีกช่ือหนึ่งว่า ก าไร
เชิงเศรษฐศาสตร์ (Economic Profit-EP) มีพืน้ฐานบนหลกัการทางเศรษฐศาสตร์ท่ีว่าการใช้
ทรัพยากรอย่างหนึ่งอย่างใดเพ่ือด าเนินการเร่ืองใดเร่ืองหนึ่ง จะต้องพิจารณาผลตอบแทนท่ีจะ
ได้รับจากการใช้ทรัพยากรไปในงานเร่ืองนัน้เปรียบเทียบกบัผลตอบแทนหากน าทรัพยากรไปใช้ใน
เร่ืองอ่ืน (ท่ีเรียกว่า “คา่เสียโอกาส” หรือ “Opportunity Cost”)  ทัง้นีเ้พ่ือให้การใช้ทรัพยากรได้รับ
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ผลตอบแทนท่ีคุ้มคา่ท่ีสดุ (ภายใต้ระดบัความเส่ียงท่ียอมรับได้) เน่ืองจากทรัพยากรท่ีส าคญัในการ
ประกอบธุรกิจ ได้แก่ เงินทนุ และการตดัสินใจใช้เงินทนุเพ่ือประกอบธุรกิจ ควรต้องค านึงถึงต้นทนุ
ของเงินทนุ (Cost of Capital) ทัง้ส่วนท่ีเป็นเงินกู้  (Cost of Debt) และส่วนของผู้ ถือหุ้น (Cost of 
Equity) ดงันัน้ EVA จึงวดัผลตอบแทนในการด าเนินธุรกิจ ซึ่งหกัต้นทุนของเงินทุน (Cost of 
Capital) ไว้แล้ว สามารถเขียนให้อยูใ่นรูปของสตูรของการค านวณได้ดงันี ้

 
EVA =    (r - c) x Capital 
 

  การเปรียบเทียบผลการด าเนินงานขององค์กรโดยใช้มลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์และ
อตัราส่วนก าไรต่อหุ้นท่ีมีผลต่อราคาหุ้น แต่เป็นการศึกษาเฉพาะกรณีศึกษาบริษัท ปตท.ส ารวจ
และผลิตปิโตรเลียม จ ากัด (มหาชน) เท่านัน้ หรือจะเป็นการเปรียบเทียบความสัมพันธ์ต่อ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ระหวา่งวิธีทางบญัชีด้วยกนัเอง เชน่ ก าไรสทุธิ กระแสเงินสด เงินทนุจา
การด าเนินงานและการทดสอบโดยการหามลูค่าส่วนเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ของบริษัทใน SET 50 
(รสสคุนธ์ กลิ่นอ าไพ, 2549) 
  มลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์หรือ EVAเป็นเคร่ืองมือทางการจดัการ ท่ีจะบง่ชีว้่าแตล่ะ
องค์กรสามารถสร้างผลตอบแทนได้มากหรือน้อยกว่าต้นทุนองค์กรอย่างไร โดยผ่านตวัวัดหรือ 
EVA จะช่วยให้ผู้บริหารทราบว่าองค์กรรับผลตอบแทนท่ีน่าพอใจหรือไม่ อย่างไรก็ตามตวัเลขทาง
บญัชีได้รับการเผยแพร่อย่างต่อเน่ืองท าให้นักลงทุนให้ความ ส าคัญกับตัวเลขทางบัญชี จาก
กรณีศึกษาต่างๆ เช่น กรณีบริษัท Enron ซึ่งล้มละลายไปแล้ว จะเห็นว่าตวัเลขทางการบญัชี
บางครัง้ไม่สามารถแสงดให้เห็นว่าสภาพบริษัทเป็นอย่างไร ดงันัน้ แนวคิดการหามลูคา่เพิ่มในเชิง
เศรษฐศาสตร์จึงได้รับการสนใจมากขึน้ จริงๆ แล้ว แนวคิดนีไ้ด้ รับการพฒันามากว่าศตวรรษแล้ว 
โดยเป็นแนวคดิท่ีเรียกกนัว่ารายได้สว่นท่ีเหลือ หรือ residual income (นภดล ร่มโพธ์ิ, 2550)  

 
มูลค่าเพิ่มทางการตลาด 
  มลูคา่เพิ่มทางการตลาด (Market Value Added : MVA) มลูคา่เพิ่มทางการตลาด
หรือมลูคา่ตลาดสว่นเพิ่ม หรือผลตา่งระหวา่งมลูคา่ตลาดปัจจบุนัของกิจการ (ซึ่งรวมทัง้หนีส้ินและ
ส่วนของผู้ ถือหุ้น) กับมลูคา่ทางบญัชีของเงินลงทุนจากผู้ลงทนุ ในการค านวณ MVA จะต้องปรับ
เงินทนุทัง้หมดไมว่า่จะเป็นหนีส้ินและสว่นทนุเพ่ือให้มัน่ใจว่าจ านวนเงินลงทนุท่ีแสดงในงบการเงิน
สะท้อนถึงผลการปฏิบตัิงานท่ีเพิ่มมลูคา่เชิงเศรษฐศาสตร์อย่างแท้จริง (นภดล ร่มโพธ์ิและมนวิภา 
ผดงุสิทธ์ิ, 2552) 
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  มลูคา่เพิ่มทางการตลาดจะเป็นการวดัผลการด าเนินงานของบริษัทเทียบกบัเงินทนุท่ี
นกัลงทนุใสเ่ข้าไปในบริษัทตัง้แตบ่ริษัทเร่ิมก่อตัง้ ซึ่งเป็นการมองในภาพรวมของประสิทธิภาพของ
ผู้บริหารจากการสร้างมลูคา่เพิ่มจากการลงทนุทัง้หมด 
  มลูคา่เพิ่มทางการตลาดจะชีใ้ห้เห็นว่ามลูคา่ของส่วนของผู้ ถือหุ้นมีมลูคา่มากขึน้หรือ
ลดลง บริษัทท่ีประสบความส าเร็จมกัจะสร้าง MVA ท่ีมีคา่เป็นบวก ซึ่งแสดงว่าบริษัทนัน้ได้สร้าง
มลูคา่เพิ่มให้แก่ผู้ ถือหุ้นระยะยาว ในทางตรงกนัข้าม บริษัทท่ีไม่ประสบความส าเร็จส่วนมาก จะมี
คา่ MVA เป็นลบ นอกจากจะหมายความว่าบริษัทดงักล่าวไม่สามารถสร้างมลูคา่เพิ่มให้แก่เงินทนุ
ท่ีผู้ ถือหุ้นน ามาลงทนุได้ แตก่ลบัท าให้เงินทนุเหล่านัน้มีค่าลดลงในระยะยาว สามารถเขียนให้อยู่
ในรูปของสตูรของการค านวณได้ ดงันี ้
 
 MVA     =    V – K 
 โดยท่ี 
  V      =    มลูคา่ตลาดของกิจการ ซึง่รวมทัง้มลูคา่ของหนีส้ินและสว่นของผู้ ถือหุ้น 
  K      =    เงินลงทนุในกิจการ 
 
  รวินนัท์ เอกลกัษณานนท์ (2546) ท าการวิเคราะห์ศกึษาบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยจ านวนทัง้สิน้ 60 บริษัท ซึ่งเป็นบริษัทท่ีมีมูลคา่ตามราคาตลาดสงูสุด 
30 บริษัทกับบริษัทท่ีมีมูลค่าตามราคาตลาดต ่าสุด 30 บริษัท การศึกษาพบว่าความสัมพันธ์
ระหว่าง EVA กบั MVA ของบริษัทท่ีมีมลูค่าตามราคาตลาดสงูสดุมีมากกว่าบริษัทท่ีมีมลูคา่ตาม
ราคาตลาดต ่าสดุ ทัง้นีเ้ป็นผลมาจากนกัลงทนุจะให้ความสนใจและเฝ้าดหูลกัทรัพย์ท่ีมีมลูคา่ตาม
ราคาตลาดสงูและความถกูต้องครบถ้วนของข้อมลูท่ีเพียงพอตอ่การหาคา่ EVA ของกลุ่มบริษัทท่ีมี
มลูคา่ตามราคาตลาดสงูมีความนา่เช่ือถือมากกวา่ 
 
อัตราส่วนทางการเงนิ 
  แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับอตัราส่วนทางการเงิน สาหรับงานวิจยันีใ้ช้อตัราส่วนทาง
การเงินท่ีเป็นข้อมลูทางการเงินซึ่งเป็นเคร่ืองมือท่ีใช้ในการวิเคราะห์ข้อมลูทางการเงินให้อยู่ ในรูป
อัตราส่วนท่ีแสดงถึงความสัมพันธ์ระหว่างรายการทางการเงิน ซึ่งการแสดงความสัมพันธ์ของ
รายการทางการเงินนัน้สามารถนาไปตีความหมายเพ่ือประเมินฐานะทางการเงิน สภาพคล่องและ
ความยืดหยุ่นทางการเงิน โครงสร้างทางการเงิน/โครงสร้างเงินทุน ความสามารถในการท าก าไร
ของกิจการ ความเพียงพอของกระแสเงินสดในการช าระหนี ้ในการศกึษาจากงานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง



 
13 

  

พบวา่อตัราสว่นทางการเงินใช้ในพยากรณ์ผลการจดัอนัดบัเครดิตได้ อตัราส่วนทางการเงินท่ีใช้ใน
การพยากรณ์ระดบัความเส่ียงการจดัอนัดบัเครดิต ประกอบด้วยอตัราส่วนทางการเงิน 4 กลุ่ม คือ
อตัราส่วนทางการเงินท่ีใช้ในการวิเคราะห์สภาพคล่องและความยืดหยุ่นทางการเงิน ( Liquidity 
Ratios) อัตราส่วนทางการเงินท่ีใช้ในการวิเคราะห์โครงสร้างทางการเงิน/โครงสร้างเงินทุน 
(Capital Structure Ratios) อตัราส่วนทางการเงินท่ีใช้ในการวิเคราะห์ความสามารถในการทา
ก าไร(Profitability Ratios) และอตัราสว่นทางการเงินท่ีใช้ในการวิเคราะห์ความเพียงพอของกระแส
เงินสดในการช าระหนี ้(Coverage Ratios) โดยรายละเอียดของอตัราสว่นทางการเงินเป็นดงันี ้ 
 1. อตัราส่วนวิเคราะห์สภาพคล่องและความยืดหยุ่นทางการเงิน (Liquidity Ratios) 
อัตราส่วนประเภทนีใ้ช้วิ เคราะห์ความคล่องตัวทางการเงินในระยะสัน้  แสดงให้เห็นถึง
ความสามารถในการบริหารสภาพคลอ่งของธุรกิจให้สามารถด าเนินไปได้ตามวงจรการด าเนินงาน
ปกติและสามารถช าระหนีส้ินระยะสัน้อนัเกิดจากการด าเนินงานได้ทนัเวลา ธุรกิจท่ีมีสภาพคล่อง
ทางการเงินท่ีดียอ่มชีใ้ห้เห็นวา่สามารถด าเนินธุรกิจไปได้อยา่งตอ่เน่ืองโดยไม่ติดขดั อตัราส่วนท่ีอยู่
ในกลุ่มนี ้ได้แก่ อตัราส่วนเงินทนุหมนุเวียน ตอ่สินทรัพย์รวม (Net Working Capital to Total 
Assets Ratio) อตัราสว่นนีเ้ป็นอตัราสว่นท่ีใช้ในการวิเคราะห์สภาพคล่องทางการเงิน โดยแสดงให้
เห็นถึงสดัส่วนของมลูค่าสินทรัพย์หมุนเวียนหลงัจากช าระหนีส้ินหมุนเวียนตอ่สินทรัพย์รวม ทัง้นี ้
จากการศึกษาของ Altman and Rijken (2004) พบว่า อตัราส่วนนีมี้ความสมัพนัธ์กับการจัด
อนัดบัเครดติ โดยมีสตูรการค านวณ ดงันี ้
 1.1 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม ในการตีความอัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน ต่อสินทรัพย์รวม หากค่าท่ีได้มีค่าสูงแสดงว่า กิจการมีเงินทุนหมุนเวียนมากเพียง
พอท่ีจะช าระค่าใช้จ่ายอ่ืนท่ีนอกเหนือจากหนีส้ินหมุนเวียน เช่น จ่ายดอกเบีย้ เงินปันผล เป็นต้น 
ถ้าค่าท่ีได้มีคา่ต ่าแต่ไม่ถึงกับติดลบ แสดงว่ากิจการมีเงินทุนหมุนเวียนน้อยแตก็่ยงัสามารถช าระ
หนีส้ินระยะสัน้ได้ แต่ถ้าหากค่าท่ีได้ติดลบแสดงว่ากิจการประสบปัญหาสภาพคล่องทางการเงิน 
ไมมี่เงินทนุหมนุเวียนเพียงพอท่ีจะช าระหนีส้ินระยะสัน้ 
 1.2 อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน (Current Ratio) อตัราส่วนนีเ้ป็นอตัราส่วนท่ีแสดงให้
เห็นถึงสภาพคล่องของกิจการในระยะสัน้ โดยพิจารณาถึงความสามารถของกิจการในการแปลง
สภาพสินทรัพย์หมุนเวียนให้กลายเป็นเงินสดได้เพียงพอและทนัต่อการช าระหนีส้ินระยะสัน้ ซึ่ง
ชีใ้ห้เห็นถึงฐานะทางการเงินระยะสัน้ ทัง้นีจ้ากการศกึษาของ Belkaoui (1986) พบว่า อตัราส่วนนี ้
มีความสมัพนัธ์กบัการจดัอนัดบัเครดติ  
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 ในการตีความอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน หากค่าท่ีได้เกินกว่า 1 แสดงว่ากิจการมี
สภาพคลอ่งทางการเงินท่ีดี คา่นีย้ิ่งมากเท่าใด ก็ยิ่งสะท้อนให้เห็นถึงความคล่องตวัทางการเงินท่ีมี
มากเท่านัน้ แตถ้่าหากค่าท่ีได้ต ่ากว่า 1 แสดงแสดงว่ากิจการก าลงัประสบปัญหาสภาพคล่องทาง
การเงิน นั่นคือ กิจการไม่สามารถแปลงสภาพสินทรัพย์หมุนเวียนให้กลายเป็นเงินสดเพ่ือช าระ
หนีส้ินระยะสัน้ได้ทนัเวลา 
 อตัราสว่นสินทรัพย์สภาพคล่อง (Acid Test Ratio) อตัราส่วนนีเ้ป็นอตัราส่วนท่ีแสดง
ให้เห็นถึง สภาพคล่องของกิจการ โดยพิจารณาถึงเงินสดและสินทรัพย์ท่ีสามารถแปลงสภาพให้
เป็นเงินสดได้เพียงพอและทนัตอ่การช าระหนีส้ินระยะสัน้ เชน่ เงินลงทนุชัว่คราว เป็นต้น  
 ในการตีความอตัราส่วนสินทรัพย์สภาพคล่อง หากคา่ท่ีได้มีคา่สูง แสดงว่า กิจการมี
สินทรัพย์สภาพคล่องมากเพียงพอท่ีช าระหนีส้ินหมุนเวียน ถ้าค่าท่ีได้มีค่าต ่าแต่ไม่ถึงกับติดลบ
แสดงวา่กิจการมีสินทรัพย์สภาพคลอ่งน้อย แตก็่ยงัสามารถช าระหนีส้ินระยะสัน้ได้ แตถ้่าหากคา่ท่ี
ได้ติดลบ แสดงว่ากิจการประสบปัญหาสภาพคล่องทางการเงิน ไม่มีสินทรัพย์สภาพคล่องเพียง
พอท่ีจะช าระหนีส้ินระยะสัน้  
 2. อตัราส่วนวิเคราะห์โครงสร้างทางการเงิน/โครงสร้างเงินทุน (Capital Structure 
Ratios) อตัราสว่นประเภทนีใ้ช้วิเคราะห์แหลง่เงินทนุของกิจการว่าจะจดัหาเงินทนุมาจากส่วนของ
ผู้ ถือหุ้นหรือก่อหนีส้ิน แสดงให้เห็นถึงความอยู่รอดของกิจการในระยะยาว โดยเฉพาะเงินทนุระยะ
ยาวซึง่ประกอบด้วยหนีส้ินระยะยาวและส่วนของผู้ ถือหุ้น ซึ่งจะบอกถึงความเส่ียงทางการเงินของ
กิจการอตัราสว่นท่ีอยูใ่นกลุม่นี ้ได้แก่ 
 อัตราส่วนหนีส้ินหมุนเวียน ต่อยอดรวมหนีส้ินและส่ วนของผู้ ถือหุ้ น (Current 
Liabilities to Total Debt and Equity Ratio) อตัราสว่นนีเ้ป็นอตัราส่วนท่ีแสดงถึงโครงสร้างเงินทนุ
ท่ีเกิดจากการจดัหาเงินจากภายนอกในระยะสัน้ว่าเป็นสดัส่วนเท่าใดกับโครงสร้างเงินทนุทัง้หมด
ของกิจการ และเป็นการประเมินภาระผูกพนัท่ีกิจการจะต้องจ่ายช าระหนีใ้นระยะสัน้ ทัง้นีจ้าก
การศกึษาของ Belkaoui (1986) พบวา่ อตัราสว่นนีมี้ความสมัพนัธ์กบัการจดัอนัดบัเครดิต 
 ในการตีความอตัราสว่นหนีส้ินหมนุเวียน ตอ่ยอดรวมหนีส้ินและส่วนของผู้ ถือหุ้นหาก
คา่ท่ีได้มีคา่ต ่า แสดงว่ากิจการมีความเส่ียงทางการเงินน้อย ซึ่งกิจการสามารถจะช าระหนีไ้ด้ตาม
ก าหนดเวลา แตห่ากคา่ท่ีได้มีคา่สงู แสดงว่ากิจการมีมีความเส่ียงทางการเงินสงู ซึ่งกิจการอาจไม่
สามารถช าระหนีไ้ด้ตามก าหนดเวลา หรือกิจการก าลงัประสบปัญหาทางด้านการเงิน 
 อัตราส่วนหนีส้ินระยะยาว ต่อยอดรวมหนีส้ินและส่วนของผู้ ถือหุ้น (Long Term 
Debt to Total Debt and Equity Ratio) อตัราส่วนนีเ้ป็นอตัราส่วนท่ีแสดงถึงโครงสร้างเงินทนุของ
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กิจการท่ีเกิดจากการจัดหาเงินทุนจากภายนอกในระยะยาวว่าเป็นสัดส่วนเท่าใดกับโครงสร้าง
เงินทุนทัง้หมดของกิจการ และเป็นการประเมินภาระผูกพนัท่ีกิจการจะต้องจ่ายช าระหนีใ้นระยะ
ยาว ทัง้นีจ้ากการศึกษาของ Standard & Poor (2003), Belkaoui (1986), Pogue and 
Soldofsky(1969), Pinches and Mingo (1973), Pinches and Mingo (1975), Kaplan and 
Urwitz (1979) พบวา่ อตัราสว่นนีมี้ความสมัพนัธ์กบัการจดัอนัดบัเครดติ 
 ในการตีความอตัราสว่นหนีส้ินระยะยาว ตอ่ยอดรวมหนีส้ินและส่วนของผู้ ถือหุ้น หาก
คา่ท่ีได้มีคา่ต ่า แสดงว่ากิจการมีความเส่ียงทางการเงินน้อย ซึ่งกิจการสามารถจะช าระหนีไ้ด้ตาม
ก าหนดเวลา แต่หากคา่ท่ีได้มีคา่สูง แสดงว่ากิจการมีความเส่ียงทางการเงินสูง ซึ่งกิจการอาจไม่
สามารถช าระหนีไ้ด้ตามก าหนดเวลา หรือกิจการก าลงัประสบปัญหาทางด้านการเงิน 
 อตัราส่วนหนีส้ินรวม ตอ่ยอดรวมหนีส้ินและส่วนของผู้ ถือหุ้น (Total Debt to Total 
Debt and Equity Ratio) อตัราส่วนนีเ้ป็นอตัราส่วนท่ีแสดงถึง โครงสร้างเงินทนุของกิจการท่ีเกิด
จากการจดัหาเงินทนุในสว่นของหนีส้ินของกิจการวา่เป็นสดัสว่นเทา่ใดกบัโครงสร้างเงินทนุทัง้หมด
ของกิจการ และเป็นการประเมินภาระผกูพนัท่ีกิจการจะต้องจ่ายช าระหนีส้ินทัง้หมด ของกิจการ
ทัง้นีจ้ากการศกึษาของ Standard & Poor (2003), Kamstra, Kennedy Suan (2001) และ ชตุิ
กาญจน์ ช านาญพฤกษา(2004) พบวา่อตัราสว่นนีมี้ความสมัพนัธ์กบัการจดัอนัดบัเครดิต 
 ในการตีความอตัราส่วนหนีส้ินรวม ตอ่ยอดรวมหนีส้ินและส่วนของผู้ ถือหุ้น หากคา่ท่ี
ได้มีค่าต ่าแสดงว่ากิจการมีความเส่ียงทางการเงินน้อย ซึ่งกิจการสามารถจะช าระหนีไ้ด้ตาม
ก าหนดเวลา แตห่ากคา่ท่ีได้มีคา่สงู แสดงว่ากิจการมีมีความเส่ียงทางการเงินสงู ซึ่งกิจการอาจไม่
สามารถช าระหนีไ้ด้ตามก าหนดเวลา หรือกิจการก าลงัประสบปัญหาทางด้านการเงิน 
 อตัราส่วนหนีส้ินระยะยาว ตอ่สินทรัพย์สุทธิ (Long Term Debt to Net Assets 
Ratio) อตัราสว่นนีเ้ป็นอตัราสว่นท่ีแสดงถึง โครงสร้างเงินทนุของกิจการท่ีเกิดจากการจดัหาเงินทนุ
จากภายนอกของกิจการว่าเป็นสดัส่วนเท่าใดกับสินทรัพย์สุทธิของกิจการ และเป็นการประเมิน
ภาระผูกพันท่ีกิจการจะต้องจ่ายช าระหนีส้ินของกิจการ ทัง้นีจ้ากการศึกษาของ Kaplan and 
Urwitz (1979) พบวา่ อตัราสว่นนีมี้ความสมัพนัธ์กบัการจดัอนัดบัเครดติ 
 ในการตีความอตัราส่วนหนีส้ินระยะยาว ตอ่สินทรัพย์สทุธิ หากคา่ท่ีได้มีคา่ต ่า แสดง
วา่กิจการมีความเส่ียงทางการเงินน้อย ซึง่กิจการสามารถจะช าระหนีไ้ด้ตามก าหนดเวลา คา่ท่ีได้มี
ค่าสูง แสดงว่า กิจการมีความเส่ียงทางการเงินสูง ซึ่งกิจการอาจไม่สามารถช าระหนีไ้ด้ตาม
ก าหนดเวลา หรือกิจการก าลงัประสบปัญหาทางด้านการเงิน 
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 3. อตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios) อตัราส่วน
ประเภทนีใ้ช้วิเคราะห์ผลการด าเนินงานของกิจการประสิทธิภาพ ในการบริหารงานของฝ่ายบริหาร
ว่าสามารถใช้สินทรัพย์เพ่ือก่อให้เกิดรายได้แก่กิจการมากน้อยเพียงใด อัตราส่วนท่ีอยู่ในกลุ่มนี ้
ได้แก่  
 อตัราส่วนก าไรขัน้ต้นตอ่ยอดขาย (Gross Profit to Sale Ratio) อตัราส่วนนีเ้ป็น
อัตราส่วนท่ีแสดงถึง ประสิทธิภาพในการควบคุมต้นทุนขายของฝ่ายบริหาร ซึ่งหมายถึง
ความสามารถในการท าก าไรจากยอดขาย ทัง้นีจ้ากการศึกษาของ ชุติกาญจน์ ช านาญพฤกษา 
(2004) พบวา่ อตัราสว่นนีมี้ความสมัพนัธ์กบัการจดัอนัดบัเครดติ 
 ในการตีความอตัราสว่นก าไรขัน้ต้นตอ่ยอดขายหากคา่ท่ีได้มีคา่สงู แสดงว่า กิจการมี
ความสามารถในการท าก าไรขัน้ต้นจากยอดขายมาก แต่หากค่าท่ีได้มีค่าต ่า แสดงว่า กิจการมี
ความสามารถในการท าก าไรขัน้ต้นจากยอดขายน้อย 
 อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน ตอ่ยอดขาย (Operating Income to Sale Ratio)
อตัราสว่นเป็นอตัราส่วนท่ีใช้ในการวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไรของกิจการ แสดงให้เห็น
ถึงความมีประสิทธิภาพในการสร้างก าไรของผู้บริหาร โดยแสดงให้เห็นถึงสดัส่วนของก าไรจากการ
ด าเนินงานต่อยอดขาย ทัง้นีจ้ากการศึกษาของ Standard & Poor (2003), Horrigan (1966) 
พบวา่ อตัราสว่นนีมี้ความสมัพนัธ์กบัการจดัอนัดบัเครดติ  
 ในการตีความอัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน ต่อยอดขาย หากค่าท่ีได้มีค่าสูง
แสดงว่า ผู้บริหารของกิจการมีประสิทธิภาพในการท าก าไรสูง แต่หากค่าท่ีได้มีค่าต ่า แสดงว่า
ผู้บริหารของกิจการมีประสิทธิภาพในการทาก าไรต ่า 
 อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Assets Ratio) อตัราส่วนนีเ้ป็น
อตัราส่วนท่ีแสดงถึงสดัส่วนของก าไรสทุธิตอ่สินทรัพย์รวม โดยพิจารณาจากการใช้สินทรัพย์ของ
กิจการท่ีก่อให้เกิดก าไรสทุธิ นอกจากนีย้งัใช้ประเมินประสิทธิภาพในการบริหารงานของผู้บริหาร
ได้ด้วย ทัง้นีจ้ากการศกึษาของ Kamstra, Kennedy and Suan (2001), Gentry, Whitford and 
Newbold (1988), Kaplan and Urwitz (1979), Pinches and Mingo (1973), Pinches and 
Mingo (1975), Pogue and Soldofsky (1969) พบว่า อตัราส่วนนีมี้ความสมัพนัธ์กบัการจดั
อนัดบัเครดติ 
 ในการตีความอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ หากค่าท่ีได้มีค่าสูง แสดงว่า
ผู้บริหารของกิจการมีประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์เพ่ือก่อให้เกิดประโยชน์สงูสดูแก่กิจการ แต่
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หากค่าท่ีได้มีค่าต ่า แสดงว่า ผู้ บริหารของกิจการไม่มีประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ให้เกิด
ประโยชน์สงูสดุแก่กิจการได้ 
 อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้ และภาษีเงินได้ ต่อสินทรัพย์รวม (Earnings Before 
Interest Tax to Total Assets Ratio) อตัราส่วนนีเ้ป็นอตัราส่วนท่ีแสดงถึงประสิทธิภาพการ
บริหารงานของผู้ บริหารในการใช้สินทรัพย์เพ่ือก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่กิจการ ทัง้นีจ้าก
การศกึษาของ Altman and Rijken (2004) พบว่า อตัราส่วนนีมี้ความสมัพนัธ์กับการจดัอนัดบั
เครดติ 
 ในการตีความอตัราสว่นก าไรก่อนดอกเบีย้ และภาษีเงินได้ ตอ่สินทรัพย์รวม หากคา่ท่ี
ได้มีค่าสูง แสดงว่าผู้บริหารของกิจการมีประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์เพ่ือก่อให้เกิดประโยชน์
สูงสุดแก่กิจการ แต่หากค่าท่ีได้มีค่าต ่า แสดงว่า ผู้บริหารของกิจการไม่มีประสิทธิภาพในการใช้
สินทรัพย์เพ่ือก่อให้เกิดประโยชน์สงูสดุแก่กิจการ 
 4. อตัราส่วนวิเคราะห์ความเพียงพอของกระแสเงินสดในการช าระหนี ้(Coverage 
Ratios) อตัราส่วนกลุ่มนีใ้ช้วิเคราะห์ความเพียงพอของกระแสเงินสดท่ีใช้ในการช าระหนีส้ินของ
กิจการ เพ่ือใช้ในการประเมินความมัน่คงของกิจการท่ีมีต่อภาระผูกพนั อัตราส่วนท่ีอยู่ในกลุ่มนี ้
ได้แก่ 
 อตัราส่วนก าไรสทุธิต่อดอกเบีย้จ่าย (Net Income to Interest Expense Ratio) 
อัตราส่วนนีเ้ป็นอัตราส่วนท่ีในการใช้วิเคราะห์ความเพียงพอของก าไรสุทธิ ท่ีใช้ในการช าระ
ดอกเบีย้จ่ายของกิจการ แสดงให้เห็นถึง ความสามารถในการบริหารงานของผู้บริหารในการช าระ
ดอกเบีย้จ่าย ทัง้นีจ้ากการศกึษาของ Gentry, Whitford and Newbold (1988) พบว่า อตัราส่วนนี ้
มีความสมัพนัธ์กบัการจดัอนัดบัเครดติ 
 ในการตีความอัตราส่วนก าไรสุทธิต่อดอกเบีย้จ่าย หากค่าท่ีได้มีค่าสูง แสดงว่า
กิจการมีก าไรสุทธิเพียงพอในการช าระดอกเบีย้จ่ายสูง แต่หากค่าท่ีได้มีค่าต ่า แสดงว่า กิจการมี
ความเพียงพอของก าไรสทุธิในการช าระดอกเบีย้จา่ยต ่า 
 อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้ และภาษีเงินได้ ต่อดอกเบีย้จ่าย (Earnings Before 
Interest Tax to Interest Expense Ratio) อตัราส่วนนีเ้ป็นอตัราส่วนท่ีใช้ในการวิเคราะห์
ความสามารถในการช าระดอกเบีย้จา่ยแสดงให้เห็นถึง สดัส่วนกระแสเงินสดท่ีมีอยู่กบัภาระหนีส้ิน
ว่ามีมากน้อยเพียงใด ทัง้นีจ้ากการศกึษาของ Standard & Poor (2003), Kaplan and Urwitz 
(1979) พบวา่ อตัราสว่นนีมี้ความสมัพนัธ์กบัการจดัอนัดบัเครดติ 
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 ในการตีความอตัราสว่นก าไรก่อนดอกเบีย้ และภาษีเงินได้ ตอ่ดอกเบีย้จ่าย หากคา่ท่ี
ได้มีคา่สงู แสดงวา่ กิจการมีความสามารถในการช าระดอกเบีย้จา่ยสงู แตห่ากคา่ท่ีได้มีคา่ต ่าแสดง
วา่ กิจการมีความสามารถในการช าระดอกเบีย้จา่ยต ่า 
 อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้ และภาษีเงินได้ ตอ่ยอดรวมหนีส้ินและส่วนของผู้ ถือหุ้น
(Earnings Before Interest Tax to Total Debt and Equity Ratio) เป็นอตัราส่วนท่ีใช้ในการ
วิเคราะห์ความสามารถในการช าระหนีส้ิน แสดงให้เห็นถึง ความสามารถในการบริหารงานของ
ผู้บริหารในการช าระหนีส้ินของกิจการ ทัง้นีจ้ากการศกึษาของ Standard & Poor (2003) พบว่า
อตัราสว่นนีมี้ความสมัพนัธ์กบัการจดัอนัดบัเครดติ 
 ในการตีความอตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้ และภาษีเงินได้ ต่อยอดรวมหนีส้ินและ
สว่นของผู้ ถือหุ้นหากคา่ท่ีได้มีคา่สงู แสดงว่า กิจการมีความสามารถในการช าระหนีส้ินจ่ายสงู แต่
หากคา่ท่ีได้มีคา่ต ่า แสดงวา่ กิจการมีความสามารถในการช าระหนีส้ินต ่า 
 อัตราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้ และภาษีเงินได้ ต่อหนีส้ินรวม (Earnings Before 
Interest Tax to Total Debt) เป็นอตัราส่วนท่ีใช้ในการวิเคราะห์ความสามารถในการช าระหนีส้ิน
แสดงให้เห็นถึง ความสามารถในการบริหารงานของผู้บริหารในการช าระหนีส้ินของกิจการ ทัง้นี ้
จากการศึกษาของ Kaplan and Urwitz (1979) พบว่า อตัราส่วนนีมี้ความสมัพนัธ์กับการจดั
อนัดบัเครดติ 
 ในการตีความอตัราสว่นก าไรก่อนดอกเบีย้ และภาษีเงินได้ ตอ่หนีส้ินรวม หากคา่ท่ีได้
มีคา่สงู แสดงว่า กิจการมีความสามารถในการช าระหนีส้ินจ่ายสงู แตห่ากคา่ท่ีได้มีคา่ต ่า แสดงว่า
กิจการมีความสามารถในการช าระหนีส้ินต ่า 
 อัตราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้ ภาษีเงินได้ ค่าเส่ือมราคาและรายการตัดจ่ายต่อ
ดอกเบีย้จ่าย (Earnings Before Interest Tax Depreciation and Amortization to Interest 
Expense Ratio) อตัราส่วนนีใ้ช้ในการวิเคราะห์ความสามารถในการช าระหนี ้แสดงให้เห็นถึง
ความสามารถในการบริหารงานของผู้บริหารในการช าระดอกเบีย้จา่ย ทัง้นีจ้ากการศกึษาของ 
Standard & Poor (2003) พบวา่ อตัราสว่นนีมี้ความสมัพนัธ์กบัการจดัอนัดบัเครดติ 
 ในการตีความอตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้ ภาษีเงินได้ คา่เส่ือมราคาและรายการตดั
จา่ยตอ่ดอกเบีย้จ่าย หากคา่ท่ีได้มีคา่สงู แสดงว่า กิจการมีความสามารถในการช าระดอกเบีย้จ่าย
สงู แตห่ากคา่ท่ีได้มีคา่ต ่า แสดงวา่ กิจการมีความสามารถในการช าระดอกเบีย้จา่ยต ่า 
 อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้ ภาษีเงินได้ คา่เส่ือมราคาและรายการตัดจ่ายต่อหนีส้ิน
รวม (Earnings Before Interest Tax Depreciation and Amortization to Total Debt Ratio)
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อตัราสว่นนีใ้ช้ในการวิเคราะห์ความสามารถในการช าระหนี ้แสดงให้เห็นถึง ความสามารถในการ
บริหารงานของผู้บริหารในการช าระหนีส้ิน ทัง้นีจ้ากการศกึษาของ Standard & Poor (2003), ชตุิ
กาญจน์ ช านาญพฤกษา (2004) พบวา่ อตัราสว่นนีมี้ความสมัพนัธ์กบัการจดัอนัดบัเครดติ 
 ในการตีความอตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้ ภาษีเงินได้ คา่เส่ือมราคาและรายการตดั
จ่ายต่อหนีส้ินรวม หากค่าท่ีได้มีค่าสูง แสดงว่า กิจการมีความสามารถในการช าระหนีส้ินสูง แต่
หากคา่ท่ีได้มีคา่ต ่า แสดงวา่ กิจการมีความสามารถในการช าระหนีส้ินต ่า 
 
ทฤษฎีเก่ียวกับอัตราผลตอบแทน 
 อตัราผลตอบแทน (Rate of Return) คือผลประโยชน์ท่ีผู้ลงทนุได้รับจากการลงทนุใน
หลกัทรัพย์นัน้ ผลตอบแทนจะประกอบไปด้วยก าไรสว่นทนุและเงินปันผล 
  ก าไรส่วนทุน (Capital Gain) หรือก าไรจากการเพิ่มขึน้ของราคาหลักทรัพย์ 
ผลตอบแทนในส่วนก าไรส่วนทุนนีจ้ะได้รับมาจากการขายหลกัทรัพย์ในราคาท่ีสงูกว่าต้นทนุท่ีได้
ซือ้มา แต่หากการขายหลักทรัพย์ในราคาท่ีต ่ากว่าต้นทุนท่ีได้ซือ้มา จะเรียกว่าขาดทุนส่วนทุน  
(Capital Loss) 
 เงินปันผล (Dividend) เป็นเงินท่ีได้รับจากการท่ีผู้ ลงทุนถือหลักทรัพย์ไว้จนครบ
ก าหนดแล้วบริษัทผู้ออกหุ้นจ่ายให้ การจ่ายเงินปันผลอาจจ่ายให้กับผู้ลงทนุในรูปของเงินสดหรือ
หุ้นก็ได้แล้วแตก่รณี แตใ่นบางกรณีอาจจา่ยเงินปันผลชัว่คราวก็ได้ หากบริษัทผู้ออกหุ้นเกิดขาดทนุ
ในการประกอบการ 
 อตัราส่วนทางการเงินจะมีความหมายได้ต้องมีการเปรียบเทียบว่าดีกว่าหรือแย่กว่า 
โดยสามารถน าไปเปรียบเทียบกบั 

 1. อตัราสว่นเฉล่ียของอตุสาหกรรม ซึ่งหาได้จากการเฉล่ียอตัราส่วนทางการเงินของ
กลุ่มบริษัทท่ีท าธุรกิจเดียวกัน เพ่ือใช้เป็นบรรทัดฐานในการเปรียบเทียบ แต่เน่ืองจากการจัดท า
ตวัเลขเหล่านีค้อ่นข้างยุ่งยาก และต้องใช้เวลานานในการเก็บรวบรวมข้อมลู จึงไม่ค่อยเห็นข้อมูล
ตวันี ้

2. อตัราส่วนทางการเงินในอดีตของธุรกิจ เป็นการเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนทางการ
เงินของบริษัทเองในชว่งการด าเนินงานท่ีผา่นมา ซึง่จะท าให้มองเห็นภาพธุรกิจได้ดีท่ีสดุ 

3. อตัราส่วนทางการเงินของบริษัทคูแ่ข่ง การเปรียบเทียบจะท าให้เห็นถึงจดุอ่อนจดุ
แข็งของธุรกิจเทียบกับบริษัทคู่แข่ง และท าให้สามารถก าหนดกลยุทธ์ในการแข่งขันได้ แต่มี
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ข้อจ ากดั คือ ข้อมลูงบการเงินท่ีจะน ามาวิเคราะห์เทียบกนั ควรจะมีระบบบญัชี วีการบนัทึกบญัชี 
และรอบระยะเวลาบญัชีเดียวกนั 
  ประเภทของอตัราสว่นทางการเงิน 

 1.อตัราส่วนวดัความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratio) เป็นอตัราส่วนวดั
วา่ธุรกิจสามารถท่ีจะท าก าไรและกระแสเงินสดได้มากขึน้หรือน้อยลง 
 2.อตัราส่วนวดัสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) เป็นอตัราส่วนวดัความสามารถในการ
ช าระคืนหนีส้ินระยะสัน้ของกิจการ 
 3.อตัราส่วนวดัประสิทธิภาพในการท างาน (Activity Ratio) เป็นอตัราส่วนวดัผลการ
ลงทนุของกิจการวา่ก่อให้เกิดรายได้หรือไม ่และมีประสิทธิภาพหรือไม่ 

4.อตัราส่วนวดัภาระหนี ้(Leverage Ratio) เป็นอตัราส่วนวดัความสามารถในการ
ช าระหนีส้ินระยะยาว และความสามารถในการระดมทนุ 
 5.อตัราส่วนวดัมลูคา่ตลาด (Market Value Ratio) เป็นอตัราส่วนท่ีวดัระหว่างราคา
หุ้นในตลาดหลกัทรัพย์ของบริษัท เปรียบเทียบกบัผลการด าเนินงานของบริษัทในรูปของก าไรสทุธิ
ตอ่หุ้น และมลูคา่ตามบญัชีตอ่หุ้น 

อตัราสว่นทางการเงินท่ีใช้ในการวิจยัครัง้นีป้ระกอบด้วย 
1. อตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่หุ้นทางบญัชี (P/BV Ratio) 
อตัราส่วนเปรียบเทียบราคาตลาดของหุ้นสามญั กับก าไรสทุธิต่อหุ้นของสามญั

นัน้มีค านวณได้ดังนี ้อัตราส่วนนีบ้อกให้ทราบว่าราคาหุ้ น ณ ขณะนัน้ สูงเป็นก่ีเท่าของมูลค่า
ในทางบัญชีของหุ้ นดังกล่าว หากมีค่าสูงเป็นการแสดงว่าผู้ ลงทุนทั่วไปในตลาดคาดว่าบริษัท
ดงักลา่วมีศกัยภาพท่ีเตบิโตสงู แตข่ณะเดียวกนัก็แสดงถึงระดบัการเส่ียงท่ีสงูด้วย 

 
อตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชี  = ราคาตลาดตอ่หุ้นของหุ้นสามญั       
                                                                  มลูคา่ตามบญัชีตอ่หุ้น 
มลูคา่ตามบญัชีตอ่หุ้น                     = สว่นของเจ้าของ 
                                                             จ านวนหุ้นสามญั 
 
ผลลพัธ์แสดงว่า นกัลงทุนมองบริษัทว่าเป็นเช่นไร ถ้าบริษัทมีอตัราส่วนตวันีต้ ่า 

แสดงวา่นกัลงทนุเตม็ใจท่ีจะจา่ยน้อยกวา่ส าหรับทกุๆบาทของมลูคา่ตามบญัชีของบริษัท 
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2. อตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุ้น (P/E Ratio)  
อัตราส่วนเปรียบเทียบราคาตลาดของหุ้ นสามัญ กับก าไรสุทธิต่อหุ้ นของหุ้ น

สามญัในรอบปี ค านวณได้ดงันี ้ 
 
อตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุ้น  =  ราคาตลาดตอ่หุ้นของหุ้นสามญั      
                             ก าไรสทุธิตอ่หุ้น            
ผลลพัธ์แสดงว่าเพ่ือให้ได้ก าไร  1  บาทตอ่หุ้น  ผู้ลงทนุจะต้องลงทนุเท่าใด  หรือ

ราคาตลาดเป็นก่ีเท่าของก าไรตอ่หุ้น  ถ้า  P/E  Ratio  สงู  แสดงว่านกัลงทนุยินดีลงทนุ ซือ้หุ้นใน
ราคาตลาดสงูเม่ือเทียบกบัก าไรตอ่หุ้น  สะท้อนว่านกัลงทนุมีความเช่ือมัน่ในความสามารถในการ
ท าก าไรในอนาคตของกิจการ 

 
3. อตัราสว่นราคาตอ่ยอดขายตอ่หุ้น    (P/S Ratio) 
อตัราสว่นราคาตอ่ยอดขายตอ่หุ้น  = มลูคา่หลกัทรัพย์ตามราคาตลาด 
                                                                                ยอดขาย 
 อตัราส่วนนีย้ิ่งต ่ายิ่งดี  ส่วนใหญ่หุ้นท่ีมีอตัราก าไรสทุธิต ่า(net profit margin) 

ต ่า มลูคา่หลกัทรัพย์ตามราคาตลาด จะต ่ากวา่ ยอดขาย ท าให้ ราคาตอ่ยอดขาย(P/S ratio) ต ่า 
 
4. อตัราสว่นก าไรตอ่หุ้น (EPS) 
ส่วนของก าไรสุทธิจากผลการด าเนินงานของบริษัทท่ีแบ่งเฉล่ียให้แก่หุ้นสามัญ

แตล่ะหุ้นซึง่มีสตูรค านวณ ดงันี ้
อตัราสว่นก าไรตอ่หุ้น  =          ก าไรสทุธิของบริษัท 
                                       จ านวนหุ้นสามญัท่ีเรียกช าระแล้วของบริษัท 
 
5. อตัราการจา่ยเงินปันผลตอ่หุ้น (Dividend Yield) 
                 อตัราการจา่ยเงินปันผลตอ่หุ้น  =  เงินปันผลตอ่หุ้น 
                                                                           ก าไรสทุธิตอ่หุ้น  
แสดงถึงนโยบายการจ่ายเงินปันผลของธุรกิจ อตัราส่วนท่ีกล่าวมาเป็นเคร่ืองมือ

ในการวิเคราะห์หลกัทรัพย์ด้วยปัจจยัพืน้ฐาน เพ่ือทา่นจะได้พิจารณางบการเงินได้ในระดบัหนึง่ 
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6. อตัราผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น (Return on Equity) หรือ ROE เป็นอตัราส่วนท่ี
แสดงให้ผู้ ถือหุ้นทราบวา่จะได้รับผลตอบแทนจากการลงทนุมากน้อยเพียงใด   

 อตัราผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น  = ก าไรสทุธิหลงัภาษี  × 100      
                                                           สว่นของถือหุ้น            
 ผลลพัธ์ท่ีได้แสดงว่ากิจการน าส่วนของผู้ ถือหุ้นมาลงทนุแล้วก่อให้เกิดก าไรมาก

น้อยเพียงใด       
ข้อจ ากดัในการวิเคราะห์งบการเงิน 
แม้ว่ามีเทคนิคต่างๆ ในการวิเคราะห์งบการเงินจะช่วยให้ผู้ ใช้งบการเงินเข้าใจ

ลกึซึง้ยิ่งขึน้เก่ียวกบัฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงานของกิจการ อย่างไรก็ตามการวิเคราะห์
งบการเงินก็ยงัมีข้อจ ากดับางประการ คือ 

1. การวิเคราะห์งบการเงินตัง้อยู่บนพืน้ฐานของข้อมลูในอดีต โดยมีวตัถปุระสงค์
เพ่ือพยากรณ์การด าเนินงานในอนาคตของธุรกิจ แบบแผนความสมัพนัธ์ต่างๆ ท่ีเกิดขึน้ในอดีต
อาจไม่เป็นเช่นนีอี้กต่อไป ทัง้นีเ้ป็นผลเน่ืองมาจากการเปล่ียนแปลงของภาวะทางการเมือง ภาวะ
เศรษฐกิจ นโยบายของทางการ ได้แก่ ด้านกฎหมาย กฎระเบียบต่างๆ รวมถึงระบบการจัดเก็บ
ภาษี ภาวะเศรษฐกิจของโลก ระดบัราคาน า้มนั อตัราดอกเบีย้ คา่จา่งแรงงาน  

2. การค านวณอตัราส่วนตา่งๆ ท่ีใช้ข้อมลูในงบดลุจะเป็นราคาทนุในอดีต ดงันัน้
หากไมไ่ด้มีการปรับมลูคา่ให้เป็นไปตามสภาวะการณ์ในปัจจบุนัหรือการเปล่ียนแปลงในราคาโดย
เท่ียงธรรมแล้วอาจมีผลกระทบต่อการค านวณอัตราส่วนบางประเภทซึ่งจะให้ข้อมูลเก่ียวกับ
แนวโน้มและการเปรียบเทียบระหวา่งกิจการ 

3. ข้อมลูท่ีมีอยูใ่นวนัสิน้ปีอาจมีลกัษณะแตกตา่งกบัสภาพของกิจการท่ีเป็นอยู่ใน
ระหว่างงวดบญัชีก็ได้ เน่ืองจากอตัราส่วนบางประเภทค านวณขึน้โดยใช้ข้อมลูในวนัสิน้งวดบญัชี
จงึมีความเป็นไปได้ท่ีฝ่ายบริหารจะพยายามตกแตง่อตัราส่วนทางการเงินโดยการสร้างรายการค้า
ขึน้ในชว่งใกล้ปิดบญัชี 

4. การเปรียบเทียบอัตราส่วนทางการเงินแม้ว่าจะเป็นกิจการท่ีอยู่ใน
อตุสาหกรรมเดียวกันอาจเป็นไปได้ยาก เช่น กิจการอาจใช้วิธีการบญัชีท่ีแตกตา่งกนั หรือมีขนาด
ของกิจการท่ีแตกตา่งกนั หรือมีประเภทของสินค้าท่ีแตกตา่งกนั 

5. การวิเคราะห์งบการเงินของกิจการใดกิจการหนึ่งแตเ่พียงอย่างเดียวอาจไม่
เป็นมาตรการท่ีเพียงพอในการสรุปผลการด าเนินงานและฐานะการเงินท่ีถูกต้อง การอ่านหมาย
เหตปุระกอบงบการเงิน นโยบายและวิธีการบญัชี รายงานของผู้สอบบัญชี ข้อมูลการด าเนินงาน
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รายแผนก จะช่วยให้วิเคราะห์เข้าใจตัวเลขต่างๆ ในงบการเงินและผลท่ีได้จากการวิเคราะห์
อตัราสว่นทางการเงินได้ดียิ่งขึน้ 

 
งานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง 

แก้วมณี  อุทิรัมย์ (2556) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน กับ
ผลตอบแทนท่ีคาดหมายของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กรณีศึกษา
กลุม่อตุสาหกรรมเทคโนโลยี จากข้อมลูรายปีช่วงปี พ.ศ. 2553-2555 โดยใช้อตัราส่วนทางการเงิน
จ านวน 20 อัตราส่วน สถิติท่ีใช้ในการวิจัยประกอบด้วย สถิติเชิงพรรณนา ( Description 
Statistics) เป็นการวิเคราะห์ข้อมูลเบื อ้งต้น และสถิติเชิงอนุมาน ผลจากการวิจัยสรุปว่า
ผลตอบแทนท่ีคาดหมาย (HPR) กบัอตัราส่วนทางการเงินทัง้ 20 อตัราส่วน มีความสมัพนัธ์ทัง้ทาง
ลบและทางบวกกบัอตัราแผลตอบแทนจากการลงทนุ (HPR) อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ และไม่มี
นยัส าคญัทางสถิต ิ

 
เขมณัฐสิตา  โชตินลินทิพย์ (2554) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทาง

การเงินกับการจ่ายเงินปันผลส าหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม 
SET100 จากข้อมูลรายปีของปี พ.ศ. 2549 ถึง พ.ศ. 2553 จ านวน 61 หลกัทรัพย์ อัตราส่วนทาง
การเงินท่ีส าคัญท่ีใช้ในการศึกษา มีจ านวน 5 อัตราส่วน ได้แก่ ความสามารถในการท าก าไร 
โอกาสในการลงทุน ความเส่ียง กระแสเงินสด อัตราส่วนหนีส้ินต่อทุน โดยใช้การทดสอบ
สมมติฐานด้วยวิธีสหสมัพนัธ์ (Correlation) และวิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) ใน
การวัดความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนการจ่ายเงินปันผลกับอัตราส่วนทางการเงิน ผลจาก
การศึกษาสรุปได้ว่าความเส่ียง และความสามารถในการท าก าไร ซึ่งประกอบด้วยอัตรา
ผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์ และอตัราผลตอบแทนตอ่ส่วนของผู้ ถือหุ้น เป็นตวัแปรท่ีสามารถน ามาใช้
ในการพยากรณ์การจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ SET 100 ได้อย่างมี
นยัส าคญั โดยอตัราผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์ มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการจ่ายเงินปัน
ผล ในขณะท่ีอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น และความเส่ียง มีความสมัพนัธ์ในทางตรงกัน
ข้ามกบัการจา่ยเงินปันผล 

 
ณัฐกานต์ กู้ วงศ์บัณฑิต (2551) ศึกษาเร่ืองความสัมพันธ์ระหว่างราคาตลาดของ

หลกัทรัพย์กบัมลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ ซึ่งมีวตัถปุระสงค์เพ่ือศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างราคา
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ตลาดของหลกัทรัพย์กับมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์และศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่างราคาตลาด
ของหลกัทรัพย์กับก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย เป็นแบบ
รายไตรมาสของ 2 กลุ่มอุตสาหกรรม คือ กลุ่มพลงังาน และกลุ่มส่ือสาร การศึกษานีไ้ด้ใช้ข้อมูล
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยตัง้แต่ปี  พ.ศ. 2545-2547 รวม 12 
บริษัท ผลของการศึกษาพบว่ามูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์จะสามารถอธิบายราคาตลาดของ
หลกัทรัพย์ได้ เช่นเดียวกับก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเส่ือมราคา และค่าตดัจ าหน่าย 
โดยผลท่ีได้จากการทดสอบปรากฏวา่ ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได้ คา่เส่ือมราคา และคา่ตดั
จ าหน่ายสามารถอธิบายราคาตลาดของหลักทรัพย์ได้ดีกว่ามูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ แต่เม่ื อ
มองภาพรวมของทัง้ 2 กลุ่มอตุสาหกรรมตามจ านวนบริษัทแยกตามสญัลกัษณ์ของมลูคา่เพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์บริษัทท่ีมีผลก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเส่ือมราคา และค่าตดัจ าหน่าย
เป็นบวก แต่มีมูลคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์เป็นลบเป็นจ านวนร้อยละ 74.31  ซึ่งหมายถึงกิจการมี
ผลการด าเนินงานแสดงผลก าไร แต่ไม่สามารถท่ีจะสร้างกระแสเงินสดจากการด าเนินงานให้
เหนือกว่าต้นทนุเงินทนุทัง้หมดของธุรกิจได้คิดเป็นร้อยละ 74.31 ของกลุ่มตวัอย่างท่ีท าการศกึษา 
จงึสะท้อนให้เห็นวา่การท่ีก าไรก่อนดอกเบีย้จา่ย ภาษีเงินได้ คา่เส่ือมราคา และคา่ตดัจ าหน่าย เป็น
บวกไม่อาจสะท้อนผลการด าเนินงานท่ีแท้จริงของกิจการได้ ดงันัน้หากต้องการใช้ข้อมูลเพ่ือมา
ตดัสินใจลงทุนในตลาดทนุ ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเส่ือมราคา และค่าตดัจ าหน่าย
ยังสามารถจะอธิบายราคาตลาดของหลักทรัพย์ได้ดีอยู่ แต่เพ่ือลดความเส่ียงท่ีจะเกิดจากการ
ลงทนุในตลาดทนุ จึงควรพิจารณามลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ควบคูไ่ปด้วย เพราะจะท าให้ทราบ
ถึงก าไรท่ีแท้จริงของกิจการ ซึง่ก าไรดงักลา่วก็มีความสมัพนัธ์กบัราคาตลาดของหลกัทรัพย์เชน่กนั 

 
  ชาญณรงค์ ชยัพฒัน์ (2549) ได้ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่าง SET Index กบั SET 50 
Index และใช้เป็นเคร่ืองมือในการวิเคราะห์หรือพยากรณ์แนวโน้มของ SET 50 Index Futures ได้
สรุปความสมัพนัธ์ระหว่าง SET Index และ SET 50 Index ไว้ว่า เม่ือใช้สถิติ “สมัประสิทธ์ิ
สหสมัพนัธ์แบบเพียรสนั” ในการทดสอบ ผลการทดสอบปรากฏว่าตวัแปร SET Index และ SET 
50 Index มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกันสูงมากอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ 0.01 โดยมี “ค่า
สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์แบบเพียรสนั” เท่ากบั 0.991 หมายความว่า ตวัแปร SET Index และ SET 
50 Index มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกันสงูมาก กล่าวคือ ถ้า SET Index เพิ่มขึน้ SET 50 
Index เพิ่มขึน้ด้วย หรือถ้า SET Index ลดลง SET 50 Index ลดลงด้วย 
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 สนุนทรี ปษุยกุล (2548) ได้ศึกษากลยทุธ์การลงทนุโดยใช้เกณฑ์อตัราส่วนราคาต่อ
ก าไรหุ้น (P/E Ratio) ราคาตลาด ตอ่มลูคา่ตามบญัชีตอ่หุ้น (P/BV Ratio) ราคาตอ่กระแสเงินสด
ตอ่หุ้น (P/CF Ratio) และราคาตอ่ยอดขายตอ่หุ้น (P/S Ratio) โดยเปรียบเทียบระหว่างกลยทุธ์การ
ลงทุนในหุ้นท่ีมีอตัราส่วนท่ีศึกษาต ่า (Value stocks) กบักลยทุธ์การลงทุนในหุ้นท่ีมีอตัราส่วนท่ี
ศกึษาสงู (Growth Stocks) และเปรียบเทียบกบัการลงทนุของตลาด (SET Index) ในกรณีของ
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงมีนาคม 2543 – กุมภาพนัธ์ 2548 โดยใช้หลกัทรัพย์ใน
กลุ่ม SET100 เป็นตวัแทนในการศึกษา และวดัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในรูปของอตัรา
ผลตอบแทนท่ีปรับตวัด้วยความเส่ียง (Risk-Adjusted Return) โดยผลการศกึษาแสดงให้เห็นว่า
กลยุทธ์อัตราส่วนต ่าทุกกลยุทธ์ท่ีศึกษา สามารถสร้างผลตอบแทนได้สูงกว่าอัตราส่วนสูงทุกกล
ยทุธ์ท่ีศกึษา โดยอตัราส่วนต ่าทกุกลยทุธ์สามารถสร้างผลตอบแทนได้สงูกว่าตลาดในขณะท่ีอตัรา
ส่วนสูงทุกกลยุทธ์สามารถสร้างผลตอบแทนได้ต ่ากว่าตลาด ทัง้นีก้ลยุทธ์การลงทุนตามเกณฑ์
อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชีตอ่หุ้นต ่าในอตัราผลตอบแทนท่ีสงูท่ีสุดเม่ือเปรียบเทียบกบักล
ยทุธ์อ่ืนๆ นอกจากนีเ้ม่ือน าปัจจยัด้านขนาดมาพิจารณาพบว่า ผลการศกึษายงัคงเป็นเช่นเดิมทัง้
ในกลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีมลูคา่ตามราคาตลาดสงู และในกลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีมลูคา่ตามราคาตลาดต ่า 
 
 Francis, Schipper และ Vincent (2003) ศกึษาความสัมพนัธ์ระหว่างมาตรวดัผล
การด าเนินงาน ซึ่งได้แก่ ก าไรก่อนรายการพิเศษ (Earnings Before Extraordinary Items) ก าไร
ก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเส่ือมราคา และคา่ตดัจ าหน่าย (EBITDA) และเงินสดจากการ
ด าเนินงาน (Cash from Operations) กบัผลตอบแทนจากการลงทุน และคณุคา่ของข้อมลูหาก
แยกมาตรวดัการด าเนินงานแตล่ะประเภทส าหรับกลุ่มอตุสาหกรรม  ได้ผลว่าหากใช้ EBITDA เป็น
มาตรวดัผลการด าเนินงาน วดัความสมัพนัธ์กบัส าหรับกลุ่มอตุสาหกรรมโรงพยาบาล ส่ือสาร และ
พลงังานกบัผลตอบแทนจากหุ้นจะให้คณุคา่ของข้อมูลมากกว่าใช้ EBITDA กับอุตสาหกรรมอ่ืน 
เน่ืองจากโครงสร้างการด าเนินงานของกลุ่มอุตสาหกรรมโรงพยาบาล พลังงาน และส่ือสาร
ประกอบด้วยสินทรัพย์ถาวรจ านวนมาก ท าให้เกิดค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่ายจ านวนมาก
ตามไปด้วย เพ่ือขจัดความบิดเบือนทางบญัชีท่ีเกิดขึน้จากนโยบายการบญัชีในการค านวณค่า
เส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย EBITDA จึงสะท้อนผลการด าเนินงานส าหรับกลุ่มอุตสาหกรรม
ดงักลา่วได้ดีกวา่กลุม่อตุสาหกรรมอ่ืน 
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Prober , Larry M.(2000) ศกึษาพบวา่ EVA เป็นเคร่ืองมือในการรายงานทางการเงิน
ท่ีดีท่ีสุดในท่ีถูกใช้ในสหรัฐอเมริกา เพราะใช้หลักการท่ีมุ่งเน้นความส าเร็จขององค์กรเป็นหลัก 
(Successful Firm) และบริษัทควรต้องได้รับผลตอบแทนอย่างน้อยเท่ากบัต้นทนุของเงินทนุ (Cost 
of Capital) และการปรับปรุงของ EVA นัน้พยายามท่ีจะแปลงก าไรทางบญัชี (รายได้หกัคา่ใช้จ่าย) 
ไปให้ใกล้เคียงกับก าไรทางเศรษฐศาสตร์ (Economic Income) มากท่ีสุดและการปรับปรุงเพ่ือ
ก าจดับิดเบือนของเกณฑ์คงค้าง ซึ่งจะได้เป็นกระแสเงินสดส่วนเกินจากภาวะเสียโอกาสในต้นทุน
เงินทนุ ท่ีการคดิเงินทนุของบริษัทนัน้จะต้องคิดทัง้สว่นของหนีส้ินและสว่นของเจ้าของ  

 
Young และ O' Byrne (2001) พบว่ามลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (Economic Value 

Added) หรือ EVA เป็นการวัดผลก าไรแท้จริงสิ่งท่ีนักเศรษฐศาสตร์เรียกว่าก าไรท่ีเหลืออยู ่
(Residual Income) เป็นมาตรวดัผลการด าเนินงานของบริษัทท่ีแตกต่างจากมาตรวดัชนิดอ่ืน
เน่ืองจากได้ค านึงถึงค่าใช้จ่ายเก่ียวกับเงินทุนทัง้หมดของบริษัท โดยค านวณจากก าไรจากการ
ด าเนินงานหลงัภาษีลบด้วยต้นทนุเงินทนุของบริษัททัง้ด้านเจ้าหนีแ้ละเจ้าของ 

 
  Degner Julia (2000) ได้ศึกษาเร่ือง “มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ (EVA) และ

ผลตอบแทนหลกัทรัพย์” ได้ให้ความส าคญัต่อการเปล่ียนแปลงของคา่ EVA โดยการเพิ่มขึน้ของ 
EVA จะถูกมองว่าเป็นสาเหตท่ีุท าให้ราคาหลกัทรัพย์เพิ่มขึน้ การวิเคราะห์นีจ้ึงมุ่งท่ีประเด็นของ 
EVA และผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย์ โดยเลือกตวัอย่างเพ่ือท าการวิเคราะห์ความถดถอยทัง้
แบบ Multiple และ Simple จาก 3 กลุ่มตวัอย่าง ตวัอย่างแรกมาจาก 367 บริษัทใน S&P 500 ใช้
ข้อมูล EVA ปี 1998 และผลตอบแทนรวมปี 1998-1999 กลุ่มท่ี 2 มาจาก 30 บริษัทใน DJIA ใช้
ข้อมลู EVA ปี 1998 และน าผลตอบแทนรวมของปี 1998-1999 กลุ่มท่ี 3 มาจาก 55 บริษัทซึ่งสุ่ม
จาก S&P 500 โดยใช้ข้อมูล EVA และผลตอบแทนรวมของปี 1994-1998 ผลท่ีได้รับคือ 
ความสมัพนัธ์เป็นทิศทางตรงกนัข้าม โดยตวัอย่างท่ี 1 เกิดจากหลกัทรัพย์ “New Economy” ใน 
S&P 500 ซึ่งอาจบิดเบือนผลลพัธ์ท าให้ความสัมพนัธ์เป็นทิศทางตรงกันข้ามมากขึน้หรือท าให้ 
EVA มีคา่ต ่าลงแตผ่ลตอบแทนรวมกลบัมีคา่สงูขึน้มาก กรณีตวัอย่างท่ี 2 การเติบโตของ EVA ไม่มี
ผลตอ่ผลตอบแทนรวมท่ีส่งผลในปีถัดไป จึงจะสนบัสนุนสมมติฐานของตลาดประสิทธิภาพว่าถ้า
ความสมัพนัธ์ระหว่าง EVA และผลตอบแทนรวมเป็นทิศทางเดียวกนัแสดงว่า ข้อมลูของ EVA ถกู
เผยแพร่ในปีเดียวกันแล้ว ส าหรับตวัอย่างท่ี 3 ผลลพัธ์คือ ไม่มีความสมัพนัธ์กันเลยระหว่าง EVA 
และผลตอบแทนรวมในระยะสัน้ ดงันัน้แม้ EVA จะเป็นเคร่ืองมือท่ีถูกยอมรับในการวัดผลการ
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ด าเนินงานของบริษัท แตส่ามารถสะท้อนความสมัพนัธ์ได้เพียงในระยะสัน้เท่านัน้และไม่อาจหาน า
คา่ EVA ใช้ในการพยากรณ์ราคาหลกัทรัพย์ได้ 

 
  Johannes de Wet และ John Henry Hall (2004) ได้ศึกษาเร่ือง “ความสมัพนัธ์
ระหว่าง EVA, MVA และอตัราร้อยละการเปล่ียนแปลง” โดยวิเคราะห์หาความสมัพนัธ์จากการ
ค านวณแบบจ าลอง 5 แบบซึ่งมียอดขายเท่ากัน แต่ก าหนดให้ต้นทุนคงท่ี ต้นทุนผันแปร หนีส้ิน 
และทนุมีสดัส่วนตา่งกนั แล้วน ามาค านวณหาก าไร, EVA และ MVA ปรากฏว่าทัง้ 3 รายการนีมี้
จ านวนไม่แตกต่างกัน แต่เม่ือได้น าตวัเลขดงักล่าวของทัง้ 5 แบบจ าลองมาค านวณหาอตัราการ
เปล่ียนแปลงของการด าเนินงาน (Degree of operating leverage: DOL) ทางการเงิน (Degree 
of financial leverage: DFL) และ EVA (EVA leverage factor) ปรากฏว่า อตัราการเปล่ียนแปลง
ของการด าเนินงาน (DOL) มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกับต้นทุนคงท่ี อตัราการเปล่ียนแปลง
ของทางการเงิน (DFL) มีความสัมพันธ์ทิศทางในทางเดียวกับสัดส่วนหนีส้ิน แต่อัตราการ
เปล่ียนแปลงของ EVA (EVA leverage factor) กลบัมีความสมัพนัธ์ทิศทางตรงข้ามกับสดัส่วน
หนีส้ิน แต่เม่ือน ามาค านวณหาอัตราการเปล่ียนแปลงทัง้หมดซึ่งรวม EVA เข้าไปด้วย (Total 
leverage including EVA) กลบัมีความสมัพนัธ์ทิศทางเดียวกับต้นทุนคงท่ี แสดงให้เห็นว่าการ
บริหารการเงินสามารถใช้อตัราการเปล่ียนแปลงในต้นทนุคงท่ีและต้นทนุส่วนของเจ้าของ เพ่ือให้มี
ก าไรมากท่ีสดุได้ และผลของการเปล่ียนแปลงในปัจจยัผนัแปรอ่ืน เช่น ยอดขายหรือต้นทนุ ท าให้
เกิดมลูคา่แก่ผู้ มีสว่นได้เสีย 
  Otavio Ribeiro de Medeiros (2005) ได้ศกึษาเร่ือง “การวิเคราะห์ความสมัพนัธ์
ระหว่าง EVA และผลตอบแทนหลกัทรัพย์ของบริษัทในประเทศบราซิล” การศึกษานีไ้ด้ใช้ข้อมูล
จากบริษัทมหาชนในตลาดหลกัทรัพย์ของประเทศบราซิล แต่เน่ืองจากข้อมลูในการค านวณ EVA 
นัน้ไม่เพียงพอ จึงท าให้ได้บริษัทส าหรับการวิเคราะห์เพียง 6 บริษัท โดยมีข้อมลู EVA ในช่วงเวลา 

4 ปี (1996-1999) ผลตอบแทนหลกัทรัพย์มาจากการค านวณ Δ logs ของคา่เฉล่ียของราคาหุ้น
รายปี ส าหรับแหล่งข้อมลู EVA มาจากนิตยสารธุรกิจ Brizilian และเว็บไซต์ของ Stern & Stewart 
แหล่งข้อมูลราคาหุ้ นมาจากฐานข้อมูลของ Economatica แล้วน ามาหาความสัมพันธ์โดย t 
statistics ผลของการศึกษาพบว่า EVA มีผลกระทบต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์แต่ไม่มี
ความสัมพันธ์กันโดยตรง โดยผลตอบแทนหลักทรัพย์มีอิทธิพลอย่างมีสาระส าคัญต่อการ
เปล่ียนแปลงใน EVA ท่ีผา่นไปแล้ว 1 ปี ผลลพัธ์ท่ีได้สอดคล้องกบัสมมติฐานท่ีตัง้ไว้ว่าผลตอบแทน
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หลกัทรัพย์มีอิทธิพลตอ่ EVA ในอดีต แตข้่อบกพร่องในการศกึษาครัง้นีคื้อ ขนาดของตวัอย่างท่ีใช้
มีขนาดเล็กเกินไป 
 


