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บทคัดย่อ 

 งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาความสามารถของกาํไรทางเศรษฐศาสตร์เปรียบเทียบกบักาํไรทางบญัชีใน

การอธิบายผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์เกบ็รวบรวมขอ้มลูจากรายงานทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยย์อ้นหลงั 6 ปี ใชข้อ้มลูในระหวา่งปี พ.ศ. 2552-2557 จาํนวน 248 บริษทั 11 ตวัแปร โดยใชฐ้านขอ้มลู 

SETSMART และรายงานทางสถิติของธนาคารแห่งประเทศไทย ผลของการวิจยั พบวา่ กาํไรทางบญัชีมีความสามารถ

ในการอธิบายผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ดดี้กวา่กาํไรทางเศรษฐศาสตร์ โดยมีค่า Adjusted r2 ของกาํไรทางบญัชี และ

กาํไรทางเศรษฐศาสตร์ เท่ากบั 10.71% และ 5.59% ตามลาํดบั แสดงใหเ้ห็นวา่กาํไรทางบญัชีประโยชนใ์นการตดัสินใจ

ลงทุนมากกวา่กาํไรทางเศรษฐศาสตร์ 

 

คําสําคัญ:  กาํไรทางเศรษฐศาสตร์, กาํไรทางบญัชี, ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ 

 

Abstract 

This research aims to investigate the explanatory power of economic profits and accounting  

earnings on stock returns in comparison. The dataset contains 11 variables collected from financial statements of 

listed companies on the Stock Exchange of Thailand between 2009 and 2014. The result shows that  

accounting earnings have an explanatory power on stock returns beyond economic profits with adjusted r2 of 10.71% 

and 5.59% respectively. This finding led to conclusion that accounting earnings have much more usefulness for 

investment decisions compared to economic profits. 
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ความนํา  

การลงทุนในหุน้สามญัถือเป็นการออมเงินวิธีหน่ึง

ท่ีไดผ้ลตอบแทนสูง อยา่งไรก็ตาม การไดม้าซ่ึง

ผลตอบแทนสูงกแ็สดงใหเ้ห็นถึงความเส่ียงสูงเช่นกนั 

การใชข้อ้มลูเพ่ือการตดัสินใจลงทุนจึงเป็นส่ิงสาํคญั      

ท่ีจะช่วยกาํหนดความเส่ียงท่ียอมรับไดใ้นการลงทุน 

งานวิจยัน้ีมุ่งศึกษาประโยชนข์องขอ้มูลเพ่ือการตดัสินใจ

ลงทุนโดยเจาะจงไปท่ีการใชก้าํไรทางเศรษฐศาสตร์ และ

ขอ้มลูทางบญัชี ในการอธิบายผลตอบแทนของ

หลกัทรัพย ์และ ศึกษาความสามารถส่วนเพ่ิมของกาํไร

ทางเศรษฐศาสตร์ในการอธิบายผลตอบแทนของ

หลกัทรัพย ์เพ่ือเป็นประโยชนต่์อการเลือกใชข้อ้มลูเพ่ือ

ประกอบการตดัสินใจลงทุน 
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ขอ้มลูทางบญัชี ซ่ึงประกอบดว้ยขอ้มลูผลกาํไร 

เป็นตวัช้ีวดัผลการดาํเนินงาน สถานะทางการเงินกิจการ 

และเป็นขอ้มูลทางการเงินท่ีสาํคญัในการวิเคราะห์

ปัจจยัพ้ืนฐานเพ่ือการลงทุนในหลกัทรัพย ์ซ่ึงมีงานวิจยัท่ี

สนบัสนุนแนวคิด เช่น Ball and Brown (1968), Ou and 

Penman (1989), Ou (1990), Lev and Thiagarajan 

(1993), Goslin, Chai, and Gunasekarage (2012) และ 

Seng and Hancock (2012) เป็นตน้ โดยในแต่ละงานวิจยั

มีผลของการศึกษาท่ีสอดคลอ้งกนั คือ การใชข้อ้มลูทาง

บญัชีเป็นประโยชนต่์อการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์

ไม่วา่จะอยูใ่นรูปแบบรายการทางบญัชี หรืออตัรา       

ส่วนทางการเงิน 

ในขณะท่ีมีการศึกษาขอ้มลูทางบญัชีในการ

วิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐานเพ่ือการลงทุน ในดา้นของ        

นกัเศรษฐศาสตร์ไดมี้การคิดคน้เคร่ืองมือและตวัช้ีวดั

ทางการเงินเพ่ือใหส้ามารถวดัผลการดาํเนินงานท่ีแทจ้ริง

ไดดี้ข้ึน ช่วยลดขอ้จาํกดัท่ีเกิดจากการใชน้โยบายทาง

บญัชี และคาํนึงถึงตน้ทุนของเงินทุนในส่วนของเจา้ของ 

ท่ีเรียกวา่ ตน้ทุนค่าเสียโอกาส ซ่ึงแนวคิดดงักล่าวเป็น

ท่ีมาของกาํไรทางเศรษฐศาสตร์ บริษทัท่ีปรึกษา Stern 

Stewart (1994) จึงไดน้าํแนวคิดกาํไรทางเศรษฐศาสตร์

มาต่อยอดและพฒันาเป็นตวัช้ีวดัมลูค่าเพ่ิมทาง

เศรษฐศาสตร์ หรือ EVA® และกล่าววา่ EVA® เป็น

ตวัช้ีวดัผลการดาํเนินงานท่ีมีความสามารถในการอธิบาย

การสร้างมลูค่าใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ไดดี้กวา่ตวัช้ีวดัผลการ

ดาํเนินงานแบบดั้งเดิม (Stewart, 1994) เป็นจุดเร่ิมตน้

ของการศึกษาประโยชนข์องกาํไรทางเศรษฐศาสตร์

เปรียบเทียบกบัประโยชนข์องกาํไรทางบญัชี  

จากผลของงานวิจยัท่ีสนบัสนุนประโยชนข์อง

ขอ้มลูทางบญัชี และผลของงานวิจยัท่ีสนบัสนุน

ประโยชนข์องกาํไรทางเศรษฐศาสตร์ ผูวิ้จยัมีความสนใจ

ท่ีจะศึกษาเปรียบเทียบประโยชนข์องขอ้มูลกาํไรทาง

เศรษฐศาสตร์เปรียบเทียบกบัขอ้มลูกาํไรทางบญัชีในการ

อธิบายผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์โดยมีคาํถามของ

งานวิจยั คือ กาํไรทางเศรษฐศาสตร์มีประโยชนใ์นการ

ตดัสินใจลงทุนมากกวา่กาํไรทางบญัชีหรือไม่  

 

วตัถุประสงค์การวจัิย 

เพ่ือศึกษาความสามารถของกาํไรทาง

เศรษฐศาสตร์เปรียบเทียบกบักาํไรทางบญัชีในการ

อธิบายผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์

 

แนวคิด ทฤษฎ ีและงานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 

Biddle et al. (1997) ศึกษาเน้ือหาสาระของขอ้มลู 

(information content) มลูค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์ กาํไร

ส่วนท่ีเหลือ กาํไรสุทธิ และกระแสเงินสดจากการ

ดาํเนินงาน กลุ่มตวัอยา่งจากฐานขอ้มลูท่ีซ้ือจากบริษทั 

Stern Stewart and Co. ในระหวา่งปี ค.ศ. 1983-1994 ดว้ย

วิธีการวิเคราะห์สมการเชิงถดถอยกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด 

(ordinary least-square regression) พบวา่ ส่วนท่ี 1 การ

ทดสอบเน้ือหาสาระ กาํไรสุทธิมีเน้ือหาสาระของขอ้มลู

มากท่ีสุดในการอธิบายผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์ม่ือ

เปรียบเทียบกบัตวัแปรตน้อ่ืน ๆ ท่ี Adjusted r2 เท่ากบั 

12.8 %  

Chen and Dodd (1998) ศึกษาประโยชนใ์นการ

ตดัสินใจของกาํไรจากการดาํเนินงาน กาํไรส่วนท่ีเหลือ 

และ EVA® กลุ่มตวัอยา่งประเทศสหรัฐอเมริกา ใน

ระหวา่งปี ค.ศ. 1982-1992 ผา่นการวิเคราะห์แบบจาํลอง

ในการวดัมูลค่าท่ีพฒันาโดย Easton and Harris (1991) 

พบวา่ ส่วนท่ี 1 กาํไรจากการดาํเนินงาน กาํไรส่วนท่ี

เหลือ และ EVA® มีความสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยอ์ยา่งทีนยัสาํคญัทางสถิติ แต่เม่ือเปรียบเทียบ

ความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนของหลกัทรัพย์

ระหวา่งตวัแปรตน้ทั้งสาม พบวา่ กาํไรจากการ

ดาํเนินงานซ่ึงเป็นกาํไรทางบญัชีมีความสามารถใน      

การอธิบายผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ดดี้กวา่ กาํไร

ส่วนท่ีเหลือ และ EVA® ซ่ึงเป็นกาํไรตามแนวคิดทาง

เศรษฐศาสตร์ ในส่วนท่ี 2 การทดสอบความสามารถ 

วารสารวิชาการมหาวิทยาลัยอีสเทิร์นเอเชีย
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ส่วนเพ่ิมในการอธิบายผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์

(incremental value relevance) พบวา่ กาํไรส่วนท่ีเหลือมี

ความสามารถส่วนเพ่ิมอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิตในการ

อธิบายผลตอบแทนของหลกัทรัพยน์อกเหนือจากการใช้

กาํไรจากการดาํเนินงานเพียงอยา่งเดียว อยา่งไรกต็ามใน

การศึกษาน้ีไดใ้หข้อ้เสนอแนะเก่ียวกบัการกาํหนดตวั

แปรตน้ คือ การใชข้อ้มลูผลกาํไรเพียงอยา่งเดียวสามารถ

อธิบายผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ดเ้พียงเลก็นอ้ย 

ดงันั้นควรใชข้อ้มูลทางบญัชีอ่ืน ๆ ท่ีนอกเหนือจากผล

กาํไรเพ่ือเพ่ิมความสามารถในการอธิบายผลตอบแทน

ของหลกัทรัพย ์

Turvey et al. (2000) ศึกษาความเช่ือมโยงของ

มลูค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์มายงัขอ้มลูทางบญัชีอยา่ง 

ROA, ROE และ ROS และศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่ง

มลูค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์และผลการดาํเนินงานของ

ตลาดหลกัทรัพย ์กลุ่มตวัอยา่งเกษตรกรรม ประเทศ

แคนาดา ในระหวา่งปี ค.ศ. 1994-1998 ผลการศึกษา

พบวา่ ไม่มีความเช่ือมโยงของมลูค่าเพ่ิมทาง

เศรษฐศาสตร์มายงัขอ้มลูทางบญัชี กล่าวคือ บริษทัท่ีมี

มลูค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์สูงไม่ไดน้าํมาสู่กาํไรทาง

บญัชีท่ีสูง และมูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์ไม่มี

ความสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ซ่ึงสามารถ

อธิบายไดว้า่ การท่ีมลูค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์ไม่

สามารถสะทอ้นขอ้มลูไปยงัราคาของหลกัทรัพย ์

เน่ืองจาก มลูค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์มีขอ้มลูพ้ืนฐานมา

จากมลูค่าตามบญัชีและมลูค่าของสินทรัพย ์ในขณะท่ี

ราคาของหลกัทรัพยจ์ะสะทอ้นมาจากกระแสเงินสดและ

อตัราการเติบโตท่ีคาดหวงั 

Acheampong and Wetzstein (2001) ศึกษา

เปรียบเทียบตวัช้ีวดัผลการดาํเนินงานระหวา่งแนวคิด

กาํไรทางเศรษฐศาสตร์ คือ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อ

เงินทุน หรือ Return on Capital (ROC) และกาํไรทาง

บญัชี คือ ROA ดว้ยวิธีการ Efficiency Scores กลุ่ม

ตวัอยา่งในอุตสาหกรรมอาหารในประเทศองักฤษ 

ฝร่ังเศส และสหรัฐอเมริกา ในระหวา่งปี ค.ศ. 1989-1998 

ดว้ยแบบจาํลอง “Random Effects” พบวา่ ไม่มีความ

แตกต่างอยา่งมีนยัสาํคญัระหวา่ง ROC และ ROA ในการ

วดัผลการดาํเนินงาน 

De Wet (2005) ศึกษาเปรียบเทียบความสามารถ

ในการสร้างมลูค่าใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ ระหวา่งมลูค่าเพ่ิมทาง

เศรษฐศาสตร์ และขอ้มลูทางบญัชี (ไดแ้ก่ EPS, DPS, 

CFO, ROA และ ROE) กลุ่มตวัอยา่งในตลาดหลกัทรัพย์

ประเทศแอฟริกาใต ้ในระหวา่งปี ค.ศ. 1995-2004 โดย

ศึกษาความสามารถในการสร้างมลูค่าใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ผา่น

ตวัแปรมลูค่าเพ่ิมทางการตลาด หรือ Market Value 

Added (MVA) ดว้ยวิธีการวิเคราะห์สมการเชิงถดถอย 

พบวา่ กระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน (CFO) มี

ความสามารถในการอธิบายมลูค่าเพ่ิมทางการตลาด ได้

ดีกวา่มลูค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์ โดยมี r2 เท่ากบั 38% 

ในขณะท่ีมลูค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์มี r2 เท่ากบั 8% 

Shubita (2010) ศึกษาเน้ือหาสาระของขอ้มลู

มลูค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์กาํไรส่วนท่ีเหลือ และขอ้มูล

ทางบญัชี ไดแ้ก่ กาํไรสุทธิ และ กระแสเงินสดจากการ

ดาํเนินงาน กลุ่มตวัอยา่งในตลาดหลกัทรัพยอ์มัมาน 

ประเทศจอร์แดน ในระหวา่งปี ค.ศ. 2000-2008 ดว้ย

วิธีการวิเคราะห์สมการเชิงถดถอย พบวา่ ขอ้มลูทางบญัชี

อยา่งกาํไรสุทธิ และกระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน มี

ความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนของหลกัทรัพย์

ไดดี้กวา่กาํไรทางเศรษฐศาสตร์อยา่งมลูค่าเพ่ิมทาง

เศรษฐศาสตร์ และกาํไรส่วนท่ีเหลือ 

Ismail (2013) ศึกษาเปรียบเทียบความสมัพนัธ์ต่อ

ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ระหวา่งมูลค่าเพ่ิมทาง

เศรษฐศาสตร์ และ กาํไรทางบญัชี ไดแ้ก่ EPS, DPS และ 

NOPAT กลุ่มตวัอยา่งบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย ์Bursa Malaysia ในระหวา่งปี ค.ศ. 1993-

2002 ดว้ยวิธีการวิเคราะห์สมการเชิงถดถอย พบวา่

มลูค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์มีความสามารถในการอธิบาย

ผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ดดี้กวา่กาํไรทางบญัชี โดย
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เปรียบเทียบค่า Adjusted r2 ของมลูค่าเพ่ิมทาง

เศรษฐศาสตร์ EPS, DPS และ NOPAT ซ่ึงเท่ากบั 

23.85%, 22.56%, 22.22% และ 21.18% ตามลาํดบั 

Ray (2014) ศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งมลูค่าเพ่ิม

ทางเศรษฐศาสตร์ และผลการดาํเนินงานของตลาด

หลกัทรัพย ์(stock market performance) กลุ่มตวัอยา่งใน

ประเทศอินเดีย ในระหวา่งปี ค.ศ. 2006-2012 ดว้ยวิธีการ

วิเคราะห์ ordinary least-square regression พบวา่ ไม่มี

ความสมัพนัธ์ระหวา่งมูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์ และ

ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์จากผลของการศึกษาไดใ้ห้

ขอ้สรุปวา่ มลูค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์ไม่สามารถให้

ขอ้มลูท่ีสมบูรณ์เก่ียวกบักระแสเงินสดซ่ึงจะสามารถ

สะทอ้นไปยงัการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยไ์ด ้

Tamamy (2014) ศึกษาเปรียบเทียบความสามารถ

ในการอธิบายผลตอบแทนของหลกัทรัพยร์ะหวา่งกาํไร

ทางเศรษฐศาสตร์ ไดแ้ก่ EVA®, EVA® Spread และ 

EVA® momentum และกาํไรทางบญัชี ไดแ้ก่ ROE, 

ROA, EPS, NI และ NOPAT กลุ่มตวัอยา่ง FTSE100 ใน

ระหวา่งปี ค.ศ. 2009-2012 ดว้ยวิธีการวิเคราะห์สมการ

เชิงถดถอยเชิงเสน้ พบวา่ ในภาพรวมกาํไรทาง

เศรษฐศาสตร์มีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทน

ของหลกัทรัพยไ์ดดี้กวา่กาํไรทางบญัชี เปรียบจากค่า r2 

ของกาํไรทางเศรษฐศาสตร์ และกาํไรทางบญัชี ซ่ึงเท่ากบั 

9.71% และ 8.14% ตามลาํดบั หลงัจากท่ีมีการทดสอบ

ความมีนยัสาํคญัของค่าสมัประสิทธ์ิตวัแปรแต่ละตวั

พบวา่ มีเพียงค่าสมัประสิทธ์ิของ ROA (กาํไรทางบญัชี) 

และ EVA® momentum (กาํไรทางเศรษฐศาสตร์) ท่ีมี

นยัสาํคญัทางสถิติ และจากการทาํ Stepwise Regression 

พบวา่ ROA มีค่าสมัประสิทธ์ท่ีสูงกวา่ EVA® momentum 

จึงทาํใหส้ามารถสรุปไดว้า่ กาํไรทางบญัชีมี

ความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนของหลกัทรัพย์

ไดดี้กวา่กาํไรทางเศรษฐศาสตร์ 

 

สมมตฐิานการวจิยั 

กาํไรทางเศรษฐศาสตร์ และกาํไรทางบญัชีมี

ความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนของหลกัทรัพย์

ท่ีแตกต่างกนั   

 

 

 

 

 

  

 

กรอบแนวคิดการวจัิย 

  

ตวัแปรตน้ 

กาํไรทางเศรษฐศาสตร์  
ตวัแปรตาม 

ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์

 เปรียบเทียบกบั  

ตวัแปรตน้ 

กาํไรทางบญัชี  
ตวัแปรตาม 

ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์

 

ภาพ 1 กรอบแนวคิดการวิจยั ประโยชนข์องกาํไรทางเศรษฐศาสตร์และกาํไรทางบญัชีในการอธิบายผลตอบแทนของ

หลกัทรัพย ์
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วธีิดําเนินการวจัิย 

ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง 

 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยไม่รวมถึงรายงานทางการเงินของบริษทัใน

กลุ่มอุตสาหกรรมการเงินและการธนาคาร เน่ืองจาก

ความแตกต่างของโครงสร้างงบการเงิน ในระหวา่งปี 

พ.ศ. 2552-2557 จาํนวน 248 บริษทั โดยมีเง่ือนไขในการ

กาํหนดกลุ่มตวัอยา่ง ดงัน้ี 

1. เป็นบริษทัท่ีมีรอบระยะเวลาบญัชีส้ินสุด ณ 

วนัท่ี 31 ธนัวาคม ในช่วงเวลาท่ีทาํการศึกษา คือระหวา่ง 

พ.ศ. 2552-2557 

2. เป็นบริษทัท่ีมีขอ้มลูตวัแปรท่ีใชส้าํหรับ

การศึกษาครบถว้น และสามารถเกบ็ขอ้มลูยอ้นหลงัไดใ้น

ฐานขอ้มลู SETSMART 

3. ไม่เป็นบริษทัท่ีเขา้ข่ายอาจถูกเพิกถอน หรือ 

บริษทัท่ีฟ้ืนฟูกิจการตามกฎหมายวา่ดว้ยลม้ละลาย 

 

ตวัแปรที่ใช้ในการศึกษาและการเกบ็รวบรวมข้อมูล 

 ตวัแปรต้น 

 1. กาํไรทางเศรษฐศาสตร์ มี 3 ตวัแปร ดงัน้ี 

 1.1 มลูค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์ หรือ EVA จาก

การทบทวนงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งในบทท่ี 2 พบวา่ มีการ

คาํนวณมลูค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์ หรือ Economic 

Value Added (EVA®) ดงัน้ี 

EVA = NOPAT – (IC x WACC) 

 

 

 

NOPAT  คือ กาํไรก่อนดอกเบ้ียและภาษี x (1-อตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล) 

สามารถเกบ็รวบรวมขอ้มลูไดจ้ากงบกาํไรขาดทุนเบด็เสร็จ 

IC คือ เงินลงทุนท่ีใชไ้ปสาํหรับการดาํเนินงาน 

สามารถเกบ็รวบรวมขอ้มลูไดจ้ากงบแสดงฐานะการเงิน และมีสูตรดงัน้ี 

สินทรัพยร์วม – หน้ีสินหมุนเวียน 

WACC 

 

 

Wd 

Rd x (1-T) 

We 

Re 

คือ 

 

 

คือ

คือ 

คือ 

คือ 

อตัราตน้ทุนของเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงนํ้าหนกัมีสูตรในการคาํนวณ ดงัน้ี 

 

[Wd x [Rd x (1-T)]] + [We x Re] 

สดัส่วนของหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 

ตน้ทุนของหน้ีสินหลงัภาษี 

สดัส่วนของส่วนของผูถื้อหุน้รวมต่อสินทรัพยร์วม 

ตน้ทุนของส่วนของเจา้ของ 

จากสูตรในการคาํนวณ WACC ตน้ทุนของหน้ีสิน (Rd) สามารถคาํนวณไดด้งัน้ี 

ค่าใชจ่้ายดอกเบ้ีย 

หน้ีสินรวม 

จากสูตรในการคาํนวณ WACC ตน้ทุนของส่วนของเจา้ของ (Re) สามารถคาํนวณไดโ้ดยใชแ้บบจาํลอง 

CAPM ดงัน้ี  

Re = Rf + β (Rf – Rm) 
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Rf 

 

คือ อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีไม่มีความเส่ียง 

สามารถเกบ็รวบรวมขอ้มลูรายปีของอตัราผลตอบแทนตัว๋เงินคลงัและพนัธบตัร

รัฐบาลประเทศไทยอาย ุ20 ปี  

β คือ มาจากการหา Slope โดยใชร้าคาของหลกัทรัพยร์ายวนัตั้งแต่ส้ินเดือนท่ี 3 ของปี

ท่ี t จนถึง ส้ินเดือนท่ี 3 ของปีท่ี t+1 

Rm 

 

 

 

 

Indext 

Indext+1 

คือ 

 

 

 

 

คือ 

คือ 

อตัราผลตอบแทนของตลาด 

สามารถเกบ็รวบรวมไดจ้ากดชันีของตลาดหลกัทรัพยแ์ละสามารถคาํนวณได้

ดงัน้ี 

Indext+1 – Indext 

Indext 

ดชันีของตลาดหลกัทรัพยใ์นปีปัจจุบนั โดยใชด้ชันีส้ินเดือนท่ี 3 ของปี t 

ดชันีของตลาดหลกัทรัพยล่์วงหนา้ 1 ปี โดยใชด้ชันีส้ินเดือนท่ี 3 ของปี t+1 

 

1.2 อตัราผลตอบแทนต่อเงินลงทุนท่ีใชไ้ปสาํหรับการดาํเนินงาน หรือ Return on Invested Capital (ROIC) 

 

                                          

 

NOPAT  คือ กาํไรก่อนดอกเบ้ียและภาษี x (1-อตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล) 

สามารถเกบ็รวบรวมขอ้มลูไดจ้ากงบกาํไรขาดทุนเบด็เสร็จ 

IC คือ เงินลงทุนท่ีใชไ้ปสาํหรับการดาํเนินงาน 

สามารถเกบ็รวบรวมขอ้มลูไดจ้ากงบแสดงฐานะการเงิน และมีสูตรดงัน้ี 

สินทรัพยร์วม – หน้ีสินหมุนเวียน 

 

ROIC   = 
NOPAT 

Invested Capital 
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1.3 EVA® spread จากการงานวิจยัของ Tamamy (2014) ไดมี้การนาํตวัแปรดงักล่าวเขา้มาใชใ้นการทดสอบ

ความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ซ่ึงสามารถคาํนวณไดด้งัน้ี 

 

 

 

EVA t คือ มลูค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์ในปีปัจจุบนั 

สามารถคาํนวณไดต้ามสูตรท่ีกล่าวใน ขอ้ 1 

 

IC คือ เงินลงทุนท่ีใชไ้ปสาํหรับการดาํเนินงาน 

สามารถเกบ็รวบรวมขอ้มลูไดจ้ากงบแสดงฐานะการเงิน และมีสูตรดงัน้ี 

สินทรัพยร์วม – หน้ีสินหมุนเวียน 

 

 2. ขอ้มลูผลกาํไรทางบญัชี มี 7 ตวัแปร ดงัน้ี 

  2.1 กาํไรจากการดาํเนินงานสุทธิหลงัภาษี หรือ Net Operating Profits after Tax (NOPAT)  

  

NOPAT  คือ กาํไรก่อนดอกเบ้ียและภาษี x (1-อตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล) 

สามารถเกบ็รวบรวมขอ้มลูไดจ้ากงบกาํไรขาดทุนเบด็เสร็จ 

 

  2.2 กาํไรสุทธิ หรือ Net Income (NI) สามารถเกบ็รวบรวมขอ้มลูไดจ้ากงบกาํไรขาดทุนเบด็เสร็จ 

 

  2.3 กาํไรต่อหุน้ หรือ Earnings per Share (EPS) สามารถเกบ็รวบรวมขอ้มลูไดจ้ากงบกาํไรขาดทุน

เบด็เสร็จ และงบแสดงฐานะการเงิน สามารถคาํนวณไดด้งัน้ี 

กาํไรต่อหุน้ (EPS)   = 
กาํไรสุทธิ 

จาํนวนหุน้ท่ีชาํระแลว้ 

  

  2.4 อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม หรือ Return on Asset (ROA) สามารถเกบ็รวบรวม

ขอ้มลูไดจ้ากงบกาํไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ และงบแสดงฐานะการเงิน สามารถคาํนวณไดด้งัน้ี 

อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) = 
กาํไรสุทธิ 

สินทรัพยร์วม 

 

  2.5 อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ หรือ Return on Equity (ROE) สามารถเกบ็รวบรวม

ขอ้มลูไดจ้ากงบกาํไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ และงบแสดงฐานะการเงิน สามารถคาํนวณไดด้งัน้ี 

อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) = 
กาํไรสุทธิ 

ส่วนของผูถื้อหุน้ 

EVA® spread    = 
EVA t 

Invested Capital  t 
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  2.6 อตัราส่วนกาํไรสุทธิต่อยอดขาย หรือ Return on Sales (ROS) สามารถเกบ็รวบรวมขอ้มูลไดจ้าก

งบกาํไรขาดทุนเบด็เสร็จ สามารถคาํนวณไดด้งัน้ี 

อตัราส่วนกาํไรสุทธิต่อยอดขาย (ROS) = 
กาํไรสุทธิ 

ยอดขาย 

 

  2.7 กระแสเงินสดสุทธิจากการดาํเนินงาน หรือ Cash Flow from Operation (CFO) สามารถเก็บ

รวบรวมขอ้มูลไดจ้ากงบกระแสเงินสดในส่วนของกิจกรรมดาํเนินงาน 

 

ตวัแปรตาม 

งานวิจยัน้ีมุ่งเนน้ศึกษาความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ดงันั้นผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยท่ี์ใชใ้นการศึกษาน้ี คือ ผลตอบแทนเกินปกติสะสมของหลกัทรัพย ์หรือcumulative abnormal returns (CAR) 

ซ่ึงสามารถเกบ็รวบรวมขอ้มูล และคาํนวณไดด้งัน้ี 

 12  

CAR t = ∑ ( Actual Return t – Expected Return t) 

 i=1  

 

CAR t คือ ผลตอบแทนเกินปกติสะสมของหลกัทรัพยส์าํหรับปีท่ี t  

Actual Return t 

 

 

 

Price t 

Price t+1 

คือ 

 

 

 

คือ 

คือ 

ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์เกิดข้ึนจริงสาํหรับปีท่ี t คือ อตัราการ

เปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์มีสูตรในการคาํนวณดงัน้ี 

Price t+1 – Price t 

Price t 

ราคาตลาดของหลกัทรัพยส์าํหรับปีท่ี t โดยใชร้าคา ณ วนัท่ี 1 เมษายน 

ราคาตลาดของหลกัทรัพยส์าํหรับปีท่ี t+1โดยใชร้าคา ณ วนัท่ี 31 

มีนาคม 

Expected Return t คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์สามารถคาํนวณไดโ้ดยใช ้

Market Model ซ่ึงมีสูตร ดงัน้ี 

α + β (Rm) + ε 

ซ่ึง ขอ้มลู β  และ Rm ไดก้ล่าวถึงการเกบ็รวบรวมขอ้มลูและการคาํนวณ

ไวใ้นหวัขอ้การคาํนวณ WACC แลว้ 
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  การวเิคราะห์ความสามารถของกาํไร

ทางเศรษฐศาสตร์เปรียบเทียบกบักาํไรทางบัญชีในการ

อธิบายผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ 

การทดสอบความสามารถของกาํไรทาง

เศรษฐศาสตร์เปรียบเทียบกบักาํไรทางบญัชีในการ

อธิบายผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์จะใชวิ้ธีการ

วิเคราะห์สมการเชิงถดถอยกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด (least-

square regression) โดยแยกวิเคราะห์ระหวา่งสมการท่ี

ใชเ้พียงกาํไรทางเศรษฐศาสตร์ และสมการท่ีใชเ้พียง

กาํไรทางบญัชี  

สมการท่ีใชส้าํหรับทดสอบตวัแปรกาํไรทาง

เศรษฐศาสตร์ 

CAR = α + β1 (EVA) + β2 (ROIC) + β3 (EVA 

spread) + ε 

สมการท่ีใชส้าํหรับทดสอบตวัแปรกาํไรทาง

บญัชี 

CAR = α + β1 (NOPAT) + β2 (NI) + β3 (EPS) + β4 

(ROA) + β5 (ROE) + β6 (ROS) + β7 (CFO) + ε 

β คือ ค่าสมัประสิทธ์ิท่ีอยูห่นา้ตวัแปรตน้ท่ีใช้

ทดสอบความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนของ

หลกัทรัพย ์การพิจารณาค่า β ท่ีมีนยัสาํคญัทางสถิติ 

(significant) แสดงใหเ้ห็นถึงความสามารถในการ

อธิบายผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ 

ในการทดสอบสมมติฐานจะพิจารณาค่า 

Adjusted r2 ระหวา่งสมการท่ีใชส้าํหรับทดสอบตวัแปร

กาํไรทางเศรษฐศาสตร์ และสมการท่ีใชส้าํหรับ

ทดสอบตวัแปรกาํไรทางบญัชี ค่า Adjusted r2 สูงกวา่

จะแสดงใหเ้ห็นถึงความสามารถในการอธิบาย

ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ดีกวา่ 

 

ผลการวจัิย 

การศึกษาในคร้ังน้ีเก็บรวบรวมขอ้มลูจาก

รายงานทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยย์อ้นหลงั 6 ปี ใชข้อ้มลูในระหวา่งปี พ.ศ. 

2552-2557 จาํนวน 248 บริษทั 11 ตวัแปร โดยแบ่งเป็น

ขอ้มลูกาํไรทางเศรษฐศาสตร์ 3 ตวัแปร ขอ้มลูผลกาํไร

ทางบญัชี 7 ตวัแปร และขอ้มลูอตัราผลตอบแทนของ

หลกัทรัพย ์1 ตวัแปร รวมขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษา

ทั้งส้ิน 16,368 ขอ้มลู โดยใชฐ้านขอ้มลู SETSMART 

และรายงานทางสถิติของธนาคารแห่งประเทศไทย 

การศึกษาในคร้ังน้ีไม่รวมถึงรายงานทางการเงินของ

บริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมการเงินและการธนาคาร 

เน่ืองจากความแตกต่างของโครงสร้างงบการเงิน 

ในการทดสอบความสามารถในการอธิบาย

ผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะใชวิ้ธีการทางสถิติโดย

ใชส้มการ least-square regression และตอ้งคาํนึงถึง

ปัญหาท่ีอาจเกิดข้ึนซ่ึงไดแ้ก่ ปัญหาความสมัพนัธ์

ระหวา่งตวัแปรอิสระ ปัญหาอตัสหสมัพนัธ์ สาํหรับ

การพิจารณาวา่มีปัญหา autocorrelation สามารถทาํได้

โดยการทดสอบ Durbin-Watson โดยค่าท่ีเขา้ใกล ้2 

แสดงถึงไม่มีปัญหาautocorrelation และสาํหรับการ

พิจารณาวา่มีปัญหา multicollinearity จะใชวิ้ธีการ

วิเคราะห์สหสมัพนัธ์ (correlation) โดยค่าสมับูรณ์ของ

สหสมัพนัธ์ท่ีเกิน 90% แสดงถึงปัญหา 

multicollinearity สามารถแกปั้ญหาไดโ้ดยเลือกตวัแปร

ท่ีมีค่าสมับูรณ์ของสหสัมพนัธ์ท่ีเกิน 90% เพียง 1 ตวั

แปร และดาํเนินการทดสอบความสามารถในการ

อธิบายผลตอบแทนของหลกัทรัพยโ์ดยใชส้มการ

ถดถอยกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุดในขั้นตอนถดัไป 
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ตาราง 1  

ผลการทดสอบความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ของกาํไรทางเศรษฐศาสตร์ 

CAR = α + β1 (EVA) + β2 (ROIC) + β3 (EVA spread) + ε 

ตวัแปรต้น Coefficient Std. 

Error 

t-Statistic 

มูลค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์ (EVA) -1.61E-07*** 3.63E-08 -4.4356 

อตัราผลตอบแทนต่อเงนิลงทุนที่ใช้ไปสําหรับการ

ดาํเนินงาน (ROIC) -2.01E-09*** 5.01E-11 -4.0081 

Adjusted R-squared 5.5944 % 

Durbin-Watson stat 2.3201 

หมายเหตุ *** คือ ความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ระดบัความมีนยัสาํคญัทางสถิติ 0.01 

 

จากการวิเคราะห์สหสมัพนัธ์ พบวา่ มีค่า

สหสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนต่อเงินลงทุนท่ี

ใชไ้ปสาํหรับการดาํเนินงาน (ROIC) และ EVA spread 

เท่ากบั 98.15% จึงไดค้ดัเลือกตวัแปรเพียงหน่ึงตวั คือ 

อตัราผลตอบแทนต่อเงินลงทุนท่ีใชไ้ปสาํหรับการ

ดาํเนินงาน (ROIC) จากตาราง 1 แสดงใหเ้ห็นวา่กาํไร

ทางเศรษฐศาสตร์สามารถอธิบายผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยไ์ดท่ี้ระดบัความมีนยัสาํคญัทางสถิติ 0.01 

โดยมีอิทธิพลในการอธิบายการเปล่ียนแปลงของราคา

หลกัทรัพย ์5.59 % และเม่ือพิจารณาค่า Durbin-Watson 

พบวา่ ไม่มีปัญหา autocorrelation 

 

ตาราง 2  

ผลการทดสอบความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ของกาํไรทางทางบัญชี 

CAR = α + β1 (NOPAT) + β2 (NI) + β3 (EPS) + β4 (ROA) + β5 (ROE) + β6 (ROS) + β7 (CFO) + ε 

ตวัแปรต้น Coefficient Std. Error t-Statistic 

− กาํไรสุทธิ (NI) -1.79E-07*** 4.93E-08 -3.6192 

− กาํไรต่อหุ้น (EPS) 0.5239*** 0.5040 4.6661 

− อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) 16.0871*** 3.0209 5.3252 

− อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 0.2674 0.1975 1.3539 

− อตัราส่วนผลตอบแทนต่อยอดขาย (ROS) 0.5160*** 0.1650 3.1275 

− กระแสเงนิสดสุทธิจากการดําเนินงาน (CFO) -9.84E-08*** 2.79E-08 -3.5258 

Adjusted R-squared 10.7120 % 

Durbin-Watson stat 2.3214 

หมายเหตุ *** คือ ความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ระดบัความมีนยัสาํคญัทางสถิติ 0.01 
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จากการวิเคราะห์สหสมัพนัธ์ พบวา่ มีค่า

สหสมัพนัธ์ระหวา่งกาํไรสุทธิ (NI) และ กาํไรจากการ

ดาํเนินงานสุทธิหลงัภาษี เท่ากบั 94.96% จึงไดค้ดัเลือก

ตวัแปรเพียงหน่ึงตวั คือ กาํไรสุทธิ (NI) จากตาราง 2 

แสดงใหเ้ห็นวา่กาํไรทางบญัชีมีความสามารถในการ

อธิบายผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์มีนยัสาํคญัทาง

สถิติในระดบั 0.01 ทั้งส้ิน 5 ตวัแปร และไม่พบวา่

อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE)     

มีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ โดยกาํไรทางบญัชี

มีอิทธิพลในการอธิบายการเปล่ียนแปลงของราคา

หลกัทรัพย ์10.71% และเม่ือพิจารณาค่า พบวา่ไม่มี

ปัญหา autocorrelation และเม่ือพิจารณาท่ีค่า 

coefficient ของอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์

รวม (ROA) ซ่ึงเท่ากบั 16.0871 ค่า coefficient ท่ีมาก

เม่ือเปรียบเทียบกบัค่า coefficient ของตวัแปรอ่ืนนั้น 

แสดงถึงขนาดของผลกระทบท่ีส่งไปยงัผลตอบแทน

ของหลกัทรัพยท่ี์มากกวา่ตวัแปรอ่ืน ๆ 

ในการทดสอบความสามารถในการอธิบาย

ผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์ปรียบเทียบกนัระหวา่ง

กาํไรทางเศรษฐศาสตร์และกาํไรทางบญัชี จะพิจารณา

จากค่า Adjusted R-squared ของสมการทั้งสอง คือ 

CAR = α + β1 (EVA) + β2 (ROIC) + β3 (EVA 

spread) + ε 

และ CAR = α + β1 (NOPAT) + β2 (NI) + β3 (EPS) 

+ β4 (ROA) + β5 (ROE) + β6 (ROS) + β7 (CFO) + ε 

ผลของการทดสอบพบวา่ ในสมการท่ีใชก้าํไร

ทางเศรษฐศาสตร์ในการทดสอบความสามารถในการ

อธิบายผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์Adjusted R-

squared เท่ากบั 5.5944 % และ ในสมการท่ีใชผ้ลกาํไร

ทางบญัชีในการทดสอบความสามารถในการอธิบาย

ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์Adjusted R-squared 

เท่ากบั 10.7120 % แสดงใหเ้ห็นวา่ กาํไรทางบญัชีมี

ความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยไ์ดดี้กวา่กาํไรทางเศรษฐศาสตร์  

 

การอภิปรายผล 

ผลของการศึกษาสามารถตอบคาํถามของ

งานวิจยัไดว้า่ กาํไรทางบญัชีมีความสามารถในการ

อธิบายผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ดดี้กวา่กาํไรทาง

เศรษฐศาสตร์สอดคลอ้งกบัผลงานวิจยัของ Chen and 

Dodd (1998), De Wet (2005), Shubita (2010) และ 

Tamamy (2014) นัน่หมายความวา่ ในการตดัสินใจ

ลงทุน นกัลงทุนสามารถใชข้อ้มลูผลกาํไรทางบญัชีใน

การตดัสินใจลงทุนและช่วยลดความคาดเคล่ือนในการ

คาดการณ์ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยไ์ด้

ดีกวา่เม่ือเปรียบเทียบกบัการใชผ้ลกาํไรทาง

เศรษฐศาสตร์  

 

ข้อเสนอแนะ  

จากผลการทดสอบ พบวา่ ขอ้มลูกาํไรทางบญัชี

มีอิทธิพลต่อการอธิบายการเปล่ียนแปลงของราคา

หลกัทรัพยเ์พียง 10.71 % แสดงใหเ้ห็นวา่การ

เปล่ียนแปลงในราคาของหลกัทรัพยย์งัมาจากอิทธิพล

ของตวัแปรอ่ืนท่ีนอกจากจากการศึกษาในคร้ังน้ีอีก 

89.29%  ดงันั้นเพ่ือเป็นแนวทางสาํหรับการวิจยัใน  

คร้ังถดัไปสาํหรับการศึกษาความสามารถในการ

อธิบายผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ควรมีการนาํขอ้มลู

อ่ืน ๆ ไดแ้ก่ ขอ้มลูทางบญัชีท่ีไม่ใช่ผลกาํไร ขอ้มลู    

เชิงคุณภาพ เช่น รายงานของผูส้อบบญัชี รายงานการ

วิเคราะห์ของนกัวิเคราะห์หลกัทรัพย ์มาใชใ้น

การศึกษา เพ่ือเพ่ิมความสามารถในการอธิบาย

ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ 

อยา่งไรกต็าม ในการลงทุนในหลกัทรัพย ์มี

เคร่ืองมือและเทคนิคอีกมากมายท่ีใชใ้นการ

ประกอบการตดัสินใจลงทุน เช่น การวิเคราะห์

ปัจจยัพ้ืนฐาน การวิเคราะห์ปัจจยัทางเทคนิค เป็นตน้ 
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ดงันั้น นกัลงทุนจึงควรพิจารณาใชข้อ้มลูอ่ืน ๆ ท่ี

เก่ียวขอ้งกบัการคาดการณ์ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของ

หลกัทรัพย ์ร่วมดว้ยกนักบัขอ้มูลผลกาํไรใน            

การตดัสินใจลงทุน 

 

ภาคผนวก 
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