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ABSTRACT 

The purpose of this study is to examine relationship between enterprises’ value creation and financial 

performance of listed companies in the Stock Exchange of Thailand focusing on Sustainability Investment 

(THSI) listed companies. These listed enterprises run business operations with Sustainable, Environmental and 

Social Responsibilities. Company management also manage their companies according to the principle of 

Corporate Governance. Secondary data are collected in the form of cross-company data covering on company's 

financial statements (Statement of Financial Positions, Statement of Comprehensive Incomes, Statement of 

Cash Flow, Statement of Owner's Equity and Notes attached to Financial Statements). Our sample of the 

Thailand Sustainability Investment (THSI) stocks cover six industries excluding financial institutions and real 

estate. Our data consist of 120 companies. Descriptive Statistics is analyzed and found that average value of 

Thailand Sustainability Investment (THSI) scores are 38.38 points. Correlation analysis shows that Thailand 

Sustainability Investment (THSI) scores corelate to Return on Total Assets (ROA), Return on Equities (ROE), 

Economic Value Added / Capital Employed (EVA/CE), and Market Value ratio of Tobin's Q. Multiple linear 

regression shows that Thailand Sustainability Investment (THSI) score, LN Total Assets, and WACC (Average 

Cost of Capital) can be used to predict ROA, ROE and Tobi’s Q with statistical significance.  
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บทคดัย่อ 

งานวจิยัน้ีมวีตัถุประสงค์เพื่อศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างมูลค่าเพิม่ของกิจการ และผลการดําเนินงานของบรษิัทจด

ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่มหุ้นยัง่ยนืซึ่งเป็นหุ้นของบรษิัทจดทะเบยีนที่มกีารดําเนินธุรกจิ

อย่างยัง่ยนื โดยคํานึงถงึสิง่แวดล้อม มคีวามรบัผดิชอบต่อสงัคม และมกีารบรหิารงานตามหลกับรรษทัภบิาล โดยการ

เก็บรวบรวมขอ้มูลแบบทุติยภูม ิในลกัษณะขอ้มูลรายบรษิทั โดยเป็นขอ้มูลงบการเงนิของกจิการ งบแสดงฐานะทาง

การเงนิ งบกําไรขาดทุน งบกระแสเงนิสด งบแสดงส่วนของเจา้ของ และหมายเหตุประกอบงบการเงนิ กลุ่มตวัอยา่งคอื

กลุ่มหุน้ยัง่ยนื ประกอบดว้ยกลุ่มอุตสาหกรรม 6 กลุ่มอุตสาหกรรม ยกเวน้ กลุ่มสถาบนัการเงนิ และอสงัหารมิทรพัย ์ที่

มรีายละเอยีดขอ้มูลยอ้นหลงัครบ 4 ปี จํานวน 120 บรษิัท วเิคราะห์ขอ้มูลโดยใชส้ถติิเชงิพรรณา พบว่าค่าเฉลี่ยของ

คะแนนความยัง่ยนืของหลกัทรพัย์เท่ากบั 38.38 คะแนน เมื่อวเิคราะห์ค่าสหสมัพนัธ์ พบว่าคะแนนความยัง่ยนืของ

หลักทรัพย์ มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม, อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น, 

มลูค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์ ต่อทรพัยส์นิหรอืเงนิลงทุนทีใ่ชใ้นการดาํเนินงาน และอตัราส่วนวดัมลูค่าเพิม่ตลาด Tobin 

Q อย่างมนัียสําคญัทางสถติ ิและเมื่อวเิคราะหค่์าสมการถดถอยพหุคูณเชงิเสน้ คะแนนความยัง่ยนืของหลกัทรพัย,์ LN 

Total Assets และWACC สามารถใช้ทํานายค่า ROA, ROE และอตัราส่วนวดัมูลค่าเพิ่มตลาด Tobin Q ได้อย่างมี

นัยสาํคญัทางสถติ ิ
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บทนํา 

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยไดจ้ดัทํารายชื่อหุน้ยัง่ยนื (Thailand Sustainability Investment: THSI)ตัง้แต่ซึ่งเป็น 

หุ้นของบรษิัทจดทะเบยีนทีม่กีารดําเนินธุรกจิอย่างยัง่ยนืโดยคํานึงถึงสิง่แวดล้อม มคีวามรบัผดิชอบต่อสงัคม และมี

การบริหารงานตามหลกับรรษัทภิบาล (Environmental, Social and Governance: ESG) เพื่อเป็นประโยชน์ต่อนัก

ลงทุนในการใชพ้จิารณาประกอบการตดัสนิใจเลอืกกจิการในการลงทุน และในทุกๆปี จํานวนกจิการในกลุ่มหุน้ยัง่ยนื

เพิม่ขึน้ทุกปี แสดงใหเ้หน็ว่าในภาคธุรกจิใหค้วามสําคญักบัการดําเนินกจิการทีค่าํนึงถงึสิง่แวดล้อม มคีวามรบัผดิชอบ

ต่อสงัคม และมกีารบรหิารงานตามหลกับรรษัทภิบาล โดยงานวจิยัน้ีวดัผลการดําเนินงานของกิจการ โดยใช ้อตัรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ 

(Economic Value Added: EVA) และอตัราส่วนวดัมลูค่าเพิม่ตลาด Tobin Q (Market Value ratio Tobin's Q) 

สุทธนีิ (2560) ทฤษฎีการเพิม่มูลค่า (The value enhancing theory) กล่าวคอืการให ้ความสําคญักบัความรบัผดิชอบ

ต่อสงัคมนัน้ จะเป็นการเพิม่มูลค่าให้แก่กิจการในระยะยาวเน่ืองจาก เป็นการลดความเสี่ยงของกิจการ ไม่ว่าจะเป็น

ความเสีย่งจากการสญูเสยีทรพัยส์นิหรอืชื่อเสยีงจากการ ถูกฟ้องรอ้ง หากกจิการขาดความรบัผดิชอบต่อสงัคมหรอืการ

ดําเนินงานของกิจการก่อให้เกิดผลเสยี ต่อสงัคม อย่างไรก็ตามนอกจากการดําเนินธุรกิจโดยใหค้วามสําคญักบัการ

คาํนึงถงึ สิง่แวดลอ้ม ใส่ใจต่อสงัคมและชุมชนจะสามารถลดความเสีย่งต่างๆ แลว้นัน้ยงัเป็นการเพิม่มลูค่า ใหก้บักจิการ

โดยเป็นการสรา้งภาพลกัษณ์ทีด่ใีหก้บักจิการอกีดว้ย และ ธนิสร (2562) การใหผ้ลตอบแทนของการลงทุนอย่างยัง่ยนื 

จะให้ผลตอบแทนที่สูงกว่าการลงทุนในหลักทรัพย์ทัว่ไป หรือด้วยเหตุผลในการมีส่วนร่วมในการ แก้ไขปัญหา

สิง่แวดลอ้มกต็าม ปัจจยัต่างๆ เหล่าน้ีส่งผลใหใ้นทศวรรษทีผ่่านมา ผลตอบแทนของการลงทุนอย่างยัง่ยนื มกีารเตบิโต

สงูขึน้อย่างรวดเรว็และกลายเป็นหน่ึงในกลยุทธก์ารลงทุนทีไ่ดร้บัความนิยมไปทัว่โลก 

แนวคิดการลงทุนที่คํานึงถึงการดําเนินงาน โอกาส และความเสี่ยงด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล 

(Environmental, Social and Governance: ESG) ของธุรกิจอาจส่งผลกระทบต่อการดําเนินธุรกิจและผู้มส่ีวนได้เสยี

ทัง้หมด ควบคู่ไปกับการวิเคราะห์ข้อมูลทางการเงินของธุรกิจ เน่ืองจากการดําเนินธุรกิจต่างๆ ในปัจจุบนัได้รบั

ผลกระทบจากปัญหาและปัจจยัดา้นสงัคมและสิง่แวดล้อม จงึควรพจิารณาเรื่องการบรหิารความเสีย่งและโอกาสในดา้น

ดงักล่าว ซึ่งส่งผลกระทบต่อความสามารถในการแข่งขนั และประสิทธิภาพในการกํากับดูแลกิจการและได้รบัการ

ยอมรบัจากผูม้ส่ีวนไดเ้สยีต่างๆ โดยตรง การลงทุนทีย่ ัง่ยนืจงึถอืเป็นการลงทุนทีม่องรอบดา้นและเป็นทีนิ่ยมมากขึน้ใน

ปัจจุบนั ซึ่งสอดคล้องกบั (ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย, 2565) หุน้ยัง่ยนืเป็นทีนิ่ยมของบุคคลในทุก Generation 

โดยยิง่สูงอายุขึ้นยิง่มแีนวโน้มที่จะสนใจและกระจายมูลค่าซื้อขายให้หุ้นยัง่ยนืมากขึ้น โดยงานวจิยัน้ีมวีตัถุประสงค์

ตอ้งการศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างมลูค่าเพิม่ของกจิการและผลการดาํเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนในกลุ่มหุน้ยัง่ยนื 

  

การทบทวนวรรณกรรม 

แนวคิดเก่ียวกบัหุ้นยัง่ยืน 

ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยไดจ้ดัทํารายชื่อหุน้ยัง่ยนื (Thailand Sustainability Investment: THSI)ตัง้แต่ปี2558 

  ซึ่งเป็นหุ้นของบรษิทัจดทะเบยีนที่มกีารดําเนินธุรกจิอย่างยัง่ยนืโดยคํานึงถงึสิง่แวดล้อม มคีวามรบัผดิชอบต่อสงัคม

และมีการบริหารงานตามหลักบรรษัทภิบาล (Environmental, Social and Governance: ESG) และเพื่อเป็นอีก

ทางเลอืกหน่ึงสาํหรบัผูล้งทุนทีต่อ้งการลงทุนตามแนวทางของการลงทุนอย่างมคีวามรบัผดิชอบ การเป็นบรษิทัทีม่ชีื่อ

อยู่ในรายชื่อหุน้ยัง่ยนืจะคดัเลอืกจากบรษิทัจดทะเบยีนทีส่มคัรใจเขา้ร่วมตอบแบบประเมนิความยัง่ยนืทีจ่ดัทาํโดยตลาด

หลกัทรพัย์ฯ โดยการประเมนิจะครอบคลุมคําถามในมติิ ESG และมกีารทบทวนแบบประเมนิทุกปีให้สอดคล้องกับ

บรบิทและแนวโน้มดา้นความยัง่ยนืทีม่กีารเปลี่ยนแปลงทัง้ในระดบัสากลและระดบัประเทศ หุน้ของบรษิทัจดทะเบยีนที่

อยู่ในรายชื่อหุ้นยัง่ยืนถือได้ว่าเป็นบริษัทที่มีศักยภาพของการนําแนวคิดด้านความยัง่ยืนเข้าเป็นส่วนหน่ึงใน

กระบวนการดําเนินธุรกจิ มกีารเตรยีมพรอ้มรบัความเสีย่งใหม่ๆ ทีเ่กดิขึน้ อกีทัง้มแีนวทางการดําเนินงานเพื่อรองรบั
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และบริหารจดัการประเด็นต่างๆ ที่ชดัเจน เพื่อแสดงให้เห็นถงึความสามารถในการสร้างโอกาสทางธุรกิจพร้อมรบั

กระแสการเปลีย่นแปลงของโลก (ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2565) 

งานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 

ณัฐนันทน์ (2565) การดําเนินงานดา้นความ รบัผดิชอบต่อสิง่แวดล้อม สงัคม และบรรษทัภบิาล ไม่มคีวามสมัพนัธต์่อ

ประสทิธภิาพดา้นการเงนิอย่างมนัียสาํคญั ทางสถติยิกเวน้ เพยีงกรณีของ Tobin’s Q ทีพ่บว่าการเขา้ร่วมกลุ่มหุน้ยัง่ยนื

(THSI) มคีวามสมัพนัธก์บั Tobin’s Q ใน ทศิทางเดยีวกนั 

สุกญัญา และคณะ (2562) ผลการดาํเนินงานดา้นความรบัผดิชอบต่อสงัคมมคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกกบัอตัราผลตอบแทน

ต่อสนิทรพัยข์องบรษิทัจดทะเบยีนในประเทศไทย เมื่อเปรยีบเทยีบกนัในกลุ่มบรษิทัทีอ่ยู่ในอุตสาหกรรมเดยีวกนั และมี

ขนาดใกล้เคยีงกนั แต่ไม่พบหลกัฐานที่แสดงความสมัพนัธ์อย่างมนัียสําคญัทางสถิตริะหว่าง ผลการดําเนินงานดา้น

ความรบัผดิชอบต่อสงัคมกบัผลตอบแทนสะสมทีผ่ดิปกตจิากการลงทุนในบรษิทัทีไ่ดร้บัรางวลั ในระยะเวลา 1, 3 และ 5 

ปีหลงัจากไดร้บัรางวลั เมื่อศกึษาการตอบสนองของนักลงทุนต่อขา่วการไดร้บัรางวลัของบรษิทั โดยวดัจากผลตอบแทน

ที่ผดิปกติจากหลกัทรพัย์ในช่วง 3 วนัที่มกีารประกาศรางวลั พบว่า นักลงทุนในบรษิทักลุ่มเกษตร และอุตสาหกรรม

อาหาร (AGRO) กลุ่ม อสงัหารมิทรพัย์ และก่อสรา้ง (PROPCON) ตอบสนองเป็นบวกต่อ ขา่วการไดร้บัรางวลั แต่ใน

กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม (INDUS) กลุ่มทรัพยากร (RESOURCE) กลุ่มบริการ (SERVICE) และกลุ่มเทคโนโลยี 

(TECH) การตอบสนองของนักลงทุนเป็นในเชงิลบ 

กนกพร และคณะ (2564) สามปัจจยัทีส่่งผลในทศิทางเดยีวกนั ต่อราคาหลกัทรพัย์กลุ่มหุน้ย่งัยนื ในตลาด หลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทย อย่างมนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 ไดแ้ก่ ผลประเมนิการดําเนินงานดา้น ส่งิแวดลอ้ม (ENV), ผล

ประเมนิการดําเนินงานด้านบรรษัทภิบาล (GOV) และอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัช ี(PBV) โดยมค่ีา R-Square 

เท่ากบั 0.888765 

ขนิษฐา และคณะ (2564) ปัจจยัทีส่่งผลต่อการเตบิโตอยา่งยัง่ยนืของกลุ่มหุน้ยัง่ยนื ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

อย่างมนัียสําคญัทางสถติ ิทีร่ะดบั 0.05 ไดแ้ก่ ความสามารถทํากําไร (ROA) มคีวามสมัพนัธ์ในเชงิบวกต่อการเตบิโต

อย่างยัง่ยนื ในขณะทีอ่ตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (D/E) และอตัราการจ่ายเงนิ ปันผล (DPR) มคีวามสมัพนัธ์

ในเชงิลบต่อการเตบิโตอย่างยัง่ยนื โดยมค่ีา R-Square เท่ากบั 0.4048 

สมัฤทธิ ์(2565) พบว่า 1) การเปิดเผยขอ้มลู ดา้นการจดัการความยัง่ยนืมติสิิง่แวดลอ้ม และประเภทของสาํนักงานสอบ

บญัชส่ีงผลกระทบเชงิบวกต่อความสามารถในการทํากําไรด้านอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถอืหุน้ (ROE) 2) 

การเปิดเผยขอ้มลูดา้น การจดัการความยัง่ยนืมติสิิง่แวดลอ้ม และประเภทของสาํนักงานสอบบญัชส่ีงผลกระทบเชงิบวก

ต่อ ความสามารถในการทํากําไรดา้นผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์รวม (ROA) 3) การเปิดเผยขอ้มูลดา้นการจดัการความ

ยัง่ยนืไม่มคีวามสมัพนัธ์กบัความสามารถในการทํากําไรดา้นอตัราส่วนกําไรขัน้ต้น (GPM) และ 4) การเปิดเผยขอ้มูล

ด้านการจดัการความยัง่ยนืมติสิิง่แวดล้อม ประเภทของสํานักงานสอบบญัช ีและสดัส่วน การถือหุ้นของผูถ้ือหุน้ราย

ใหญ่ส่งผลกระทบเชงิบวกต่อความสามารถในการทํากําไรด้านอตัราส่วนกําไรสุทธ ิ(NPM) ทีร่ะดบันัยสําคญัทางสถิติ 

0.05 
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กรอบแนวคิดการวิจยั 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพท่ี 1 กรอบแนวคดิการวจิยั 

 

วิธีการดาํเนินงานวิจยั 

ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง  

ประชากรในการศกึษาครัง้น้ี คอื กลุ่มหุน้ยัง่ยนื ซึง่เป็นหุน้ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ที่

มีการดําเนินธุรกิจอย่างยัง่ยืนโดยคํานึงถึงสิ่งแวดล้อม มีความรบัผิดชอบต่อสงัคม และมีการบริหารงานตามหลกั

บรรษทัภบิาล ประกอบดว้ยกลุ่มอุตสาหกรรม 6 กลุ่มอุตสาหกรรม ยกเวน้ กลุ่มสถาบนัการเงนิ และอสงัหารมิทรพัย ์ที่

มรีายละเอยีดขอ้มลูยอ้นหลงัครบ 4 ปี จาํนวน 120 บรษิทั ระหว่างเดอืนมกราคม พ.ศ.2561 ถงึ ธนัวาคม พ.ศ.2564 

การเกบ็รวบรวมและการวิเคราะห์ข้อมูล  

ผูว้จิยัดาํเนินการศกึษา โดยการเกบ็รวบรวมขอ้มลูแบบทุตยิภูม ิ(Secondary Data) ในลกัษณะขอ้มลูรายบรษิทั (Cross 

Sectional Data) โดยเป็นขอ้มูลงบการเงนิของกจิการ งบแสดงฐานะทางการเงนิ งบกําไรขาดทุน งบกระแสเงนิสด งบ

แสดงส่วนของเจ้าของ และหมายเหตุประกอบงบการเงนิ จากเว็บ SETSMART และ SETTRADE โดยมกีารเตรยีม 

และจดัเรยีงขอ้มลูใหอ้ยู่ในรปูแบบทีเ่หมาะสมกบัการวเิคราะห ์ 

การคาํนวณของขอ้มลู 

1) มลูค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร ์)EVA) = กําไรสุทธจิากการดาํเนินงานหลงัภาษ ี -ตน้ทุนของเงนิทีล่งทุน  

2) มลูค่าตลาด Tobin’s Q = มลูค่าเพิม่ตลาดของหุน้สามญั + หนี้สนิรวม

สนิทรพัยร์วม

 

การวเิคราะห์ผล 3 ส่วน คอื 1) ใชส้ถติเิชงิพรรณนาวเิคราะห์ เพื่ออธบิายและสรุปลกัษณะของขอ้มูลทีเ่กบ็มาของกลุ่ม

หุน้ยัง่ยนื ซึง่เป็นหุน้ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย เช่น ค่าเฉลีย่, ค่ามธัยฐาน, ค่าเบีย่งเบน

มาตรฐาน, ค่าตํ่าสุด, และค่าสงูสุด โดยใชข้อ้มลูทางการเงนิตา่งๆ ในการวเิคราะหเ์ปรยีบเทยีบความแตกต่างระหวา่งตวั

แปร 2) วิเคราะห์หาความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม เพื่อศึกษาว่ามตีวัแปรอิสระตัวใดที่ร่วมกนั

ทํานายหรือพยากรณ์ หรืออธิบายการผนัแปรของตัวแปรตามได้ด้วยวิธีการทางสถิติการวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ 

(Correlation Analysis) 3) การวิเคราะห์หาปัจจยัที่ส่งผลต่อประสิทธิภาพด้านการเงินของกลุ่มหุ้นยัง่ยืน ด้วยการ

Independent Variable, xi   

(อตัราส่วนด้านสภาพคล่อง) 

x1 = อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีน 

x2 = คะแนนความยัง่ยนืของหลกัทรพัย ์

x3 = อตัราส่วนการหมุนเวยีนของสนิทรพัยร์วม 

x4 = อตัราส่วนการหมุนเวยีนของสนิทรพัยสุ์ทธ ิ

x5 = อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีนต่อสนิทรพัย ์

x6 = อตัราส่วนความสามารถชาํระหน้ีระยะสัน้ดว้ยเงนิสด 

Control Variable, xi    

(ตวัแปรควบคมุ) 

x7 = สนิทรพัยร์วม 

x8 = ยอดขาย 

x9 = ตวัแปรหุ่นของอุตสาหกรรม 

x10 = ตวัแปรหุ่นสถานการณ์การระบาดช่วงโควดิ-19 

  

        Dependent Variable, yi  

ประสิทธิภาพด้านการเงินของธรุกิจ 

y1 = อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัยร์วม : ROA 

y2 = อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ : ROE 

y3 = มลูค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร)์Economic Value 

Added: EVA) 

y4 = อตัราส่วนวดัมลูค่าเพิม่ตลาด)Market Value 

ratio) Tobin's Q 
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วเิคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Linear Regression Analysis) เมื่อนําเทคนิควเิคราะห์ขา้งต้นมาใช ้โดยเขยีน

ความสมัพนัธใ์นรปูแบบของสมการดงัน้ี  

y = b0 + b1 x1 + b2 x2 + b3 x3 + b4 x4 + b5 x5 + b6 x6 + b7 x7 + b8 x8 + b9 x9 + b10 x10 +…+ ℇi  

หมายเหต:ุ ชุดตวัแปร y; y1 = ROA, y2 = ROE, y3 = EVA/CE, y4 = Tobin's Q 

สาํหรบัการสรุป และตรวจสอบขอ้มลู โดยนําขอ้มลูทีว่เิคราะหไ์ด ้สรุปร่วมกบัแนวคดิทฤษฎทีีเ่กีย่วขอ้งกบัหวัขอ้ทีศ่กึษา 

เพื่อใหไ้ดข้อ้สรุปทีม่คีวามน่าเชื่อถอื เป็นการยนืยนัถงึแนวทาง และวธิกีารรวบรวมขอ้มลูอย่างเป็นระบบ และสอดคลอ้ง

กบัวตัถุประสงคข์องการวจิยั 

 

ตารางท่ี 1 คาํอธบิายตวัย่อทางการเงนิ 

ตวัย่อ ตวัเตม็ คาํอธิบาย 

ROA Return on Assets อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัยร์วม 

ROE Return on Equity อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ 

EVA/CE Economic Value Added / Capital Employed  มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ ต่อทรัพย์สิน

หรอืเงนิลงทุนทีใ่ชใ้นการดาํเนินงาน 

Tobin's Q Market Value ratio Tobin's Q อตัราส่วนวดัมลูค่าเพิม่ตลาด Tobin Q 

WACC Weighted Average Cost of Capital ตน้ทุนเฉลีย่ของเงนิทุน 

LN Total Assets Natural Logarithm Total Assets ค่าลอ็กการรทิมึของสนิทรพัยร์วม 

 

ผลการวิจยั 

ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา 

 

ตารางท่ี 2 แสดงผลการวเิคราะหข์อ้มลูสถติเิชงิพรรณนา ไดแ้ก่ ค่าเฉลีย่, ค่ามธัยฐาน, ค่าเบีย่งเบนมาตรฐาน, ค่าตํ่าสุด

และค่าสงูสุดของกลุ่มหุน้ยัง่ยนื  

(หน่วย: ล้านบาท) Mean Median Standard 

Deviation 

Minimum Maximum 

รายไดจ้ากการดาํเนินธุรกจิ 32751.449 2894.470 128655.445 0.000 1411021.050 

รวมสนิทรพัย ์ 52274.937 10601.640 118233.935 257.510 1004905.910 

กําไรสุทธ ิ 3050.256 486.460 10495.504 -16409.610 165273.840 

อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีน 3.781 1.439 21.773 0.069 459.222 

ค ะ แ น น ค ว า ม ยั ่ง ยื น ข อ ง

หลกัทรพัย ์(คะแนน) 

38.380 50.640 26.415 0.000 69.850 

อัตราส่วนการหมุนเวียนของ

สนิทรพัยร์วม 

0.677 0.484 0.718 0.000 4.150 

อัตราส่วนการหมุนเวียนของ

สนิทรพัยสุ์ทธ ิ

13.782 3.117 72.258 0.000 1411.885 

อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีนต่อ

สนิทรพัย ์

0.001 0.000 0.005 0.000 0.099 
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(หน่วย: ล้านบาท) Mean Median Standard 

Deviation 

Minimum Maximum 

อตัราส่วนความสามารถชําระ

หน้ีระยะสัน้ดว้ยเงนิสด 

0.799 0.200 2.580 0.000 35.747 

ROA (%) 6.618 5.211 7.459 -20.253 47.426 

ROE (%) 11.056 9.330 13.685 -41.925 168.685 

EVA/CE -1.088 0.159 27.098 -392.552 122.526 

Tobin's Q 2.830 1.893 2.665 0.000 18.235 

 

จากตารางที่ 2 แสดงผลการวเิคราะห์ค่าเฉลี่ยของคะแนนความยัง่ยนืของหลกัทรพัย์ 38.38 คะแนน รายได้จากการ

ดาํเนินธุรกจิ 32,751.45 ลา้นบาท กําไรสุทธ ิ3,050.26 ล้านบาท อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์รวมจํานวน 6.62 เท่า 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถอืหุน้จํานวน 11.06 เท่า และอตัราส่วนวดัมูลค่าเพิม่ตลาดจํานวน 2.83 เท่า ค่ามธัย

ฐานของคะแนนความยัง่ยนืของหลกัทรพัย ์50.64 คะแนน ค่าเบีย่งเบนมาตรฐานของคะแนนความยัง่ยนืของหลกัทรพัย์

เท่ากบั 26.415 อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีนจาํนวน 21.77 เท่า อตัราส่วนการหมุนเวยีนของสนิทรพัยสุ์ทธจิาํนวน 72.26 

เท่า และมูลค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร ์ต่อทรพัย์สนิหรอืเงนิลงทุนทีใ่ชใ้นการดําเนินงาน 27.10% ค่าตํ่าสุด และค่าสูงสุด

ของคะแนนความยัง่ยนืของหลกัทรพัยเ์ท่ากบั 0 และ 69.85 คะแนน 

การวิเคราะห์สหสมัพนัธ ์(Correlation) 

 

ตารางท่ี 3 แสดงผลของการวเิคราะหส์หสมัพนัธ ์(Correlation) 

 ร า ย ไ ด้

จากการ

ดํ า เ นิ น

ธุรกิจ 

ร ว ม

สินทรัพ

ย ์

กํ า ไ ร

สุทธิ 

อัตราส่ว

นเงินทุน

หมุนเวีย

น 

ค ะ แ น น

ค ว า ม

ยั ่ ง ยื น

ข อ ง

หลักทรพั

ย ์

อัตราส่ว

น ก า ร

หมุนเวีย

น ข อ ง

สินทรพัย์

รวม 

อัตราส่ว

น ก า ร

หมุนเวีย

น ข อ ง

สินทรพัย์

สุทธิ 

อัตราส่ว

นเงินทุน

หมุนเวีย

น ต่ อ

สินทรพัย ์

อัตราส่ว

น ค ว า ม

ส า 

ม า ร ถ

ชําระหน้ี

ระยะสัน้

ด้วยเ งิน

สด 

ROA ROE EVA/C

E 

Tobin'

s Q 

รายได้จาก

การดําเนิน

ธุรกจิ 

1             

              

ร ว ม

สนิทรพัย ์

0.8392**

* 

1            

 (<0.001)             

กําไรสุทธ ิ 0.7831**

* 

0.7756**

* 

1           

 (<0.001) (<0.001)            

อั ต ร า ส่ ว น

เ งิ น ทุ น

หมุนเวยีน 

-0.0236 -0.0338 -0.0132 1          

 (0.613) (0.468) (0.776)           

ค ะ แ น น

ความยัง่ยืน

ข อ ง

หลกัทรพัย ์

0.1543**

* 

0.2453**

* 

0.1632**

* 

0.0467 1         

 (<0.001) (<0.001) (<0.001) (0.315)          

อั ต ร า ส่ ว น

ก า ร

ห มุ น เ วี ย น

ข อ ง

สิ น ท รั พ ย์

รวม 

0.2140**

* 

-0.0310 0.0182 -0.0702 -0.0576 1        

 (<0.001) (0.505) (0.695) (0.131) (0.216)         
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หมายเหตุ ( ) แสดงค่า P-value 

* มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.1 

** มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 

*** มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01 

 

จากตารางที ่3 ชี้ให้เหน็ว่าคะแนนความยัง่ยนืของหลกัทรพัย์ มคีวามสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์รวม, 

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น, มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ ต่อทรัพย์สินหรือเงินลงทุนที่ใช้ในการ

ดาํเนินงาน และอตัราส่วนวดัมลูค่าเพิม่ตลาด เป็นในทศิทางเดยีวกนั 

การวิเคราะห์สมการถดถอยพหคุณูเชิงเส้น (Multiple Linear Regression) 

 

ตารางท่ี 4 แสดงผลของการวเิคราะหส์มการถดถอยพหุคณูเชงิเสน้ (Multiple Linear Regression) (n=464) 

Independent Variable 
Dependent Variable 

ROA ROE EVA/CE Tobin Q 

Intercept 14.7991*** 19.3031*** 4.5488 2.8743*** 

 (0.0000) (0.0000) (0.5878) (0.0002) 

คะแนนความยัง่ยนืของหลกัทรพัย ์ 0.0663*** 0.0598** -0.0847 0.0342*** 

 (0.0000) (0.0208) (0.1301) (0.0000) 

อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีน 0.0007 -0.0231 -0.0611 -0.0037 

 (0.9618) (0.3896) (0.2932) (0.4958) 

กําไรสุทธิ /ยอดขาย  0.5832*** 1.6723*** 0.5227 0.0192 

อั ต ร า ส่ ว น

ก า ร

ห มุ น เ วี ย น

ข อ ง

สิ น ท รั พ ย์

สุทธ ิ

-0.0216 -0.0378 -0.0260 -0.0060 0.0416 0.2120*** 1       

 (0.643) (0.417) (0.577) (0.898) (0.372) (<0.001)        

อั ต ร า ส่ ว น

เ งิ น ทุ น

ห มุ น เ วี ย น

ต่อสนิทรพัย ์

-0.0454 -0.0764 -0.0487 0.9283*** -0.0646 -0.02234 0.0059 1      

 (0.329) (0.101) (0.296) (<0.001) (0.166) (0.631) (0.899)       

อั ต ร า ส่ ว น

ความสามาร

ถ ชํ า ร ะ ห นี้

ระยะสัน้ดว้ย

เงนิสด 

-0.0330 -0.0332 -0.0112 0.7358*** 0.0352 -

0.1466*** 

-0.0302 0.6460*** 1     

 (0.479) (0.475) (0.810) (<0.001) (0.449) (0.002) (0.517) (<0.001)      

ROA 0.0035 -0.0465 0.2403**

* 

0.0326 0.1625*** 0.1366*** 0.1584*** 0.0228 0.0074 1    

 (0.939) (0.318) (<0.001) (0.484) (<0.001) (0.003) (<0.001) (0.625) (0.874)     

ROE 0.0298 -0.0132 0.2462**

* 

-0.0134 0.0930** 0.2190*** 0.1669*** -0.0240 -0.0534 0.8670**

* 

1   

 (0.522) (0.776) (<0.001) (0.774) (0.046) (<0.001) (<0.001) (0.606) (0.252) (<0.001)    

EVA/CE 0.0079 0.0096 -0.0770* -0.0500 -0.0793* 0.0455 0.0253 0.0260 -0.0592 -

0.2809**

* 

-

0.1335**

* 

1  

 (0.866) (0.837) (0.098) (0.283) (0.088) (0.329) (0.587) (0.577) (0.203) (<0.001) (0.004)   

 Tobin's Q -0.0308 -0.0116 0.0530 -0.0080 0.3256*** -0.0073 0.0772* -0.0121 -0.0216 0.3576**

* 

0.3062**

* 

-

0.0832

* 

1 

 (0.508) (0.804) (0.255) (0.864) (<0.001) (0.876) (0.097) (0.796) (0.643) (<0.001) (<0.001) (0.073)  
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Independent Variable 
Dependent Variable 

ROA ROE EVA/CE Tobin Q 

 (0.0000) (0.0000) (0.182) (0.5989) 

LN Total Assets -0.9817*** -0.9550** -0.1031 -0.0965 

 (0.0000) (0.0226) (0.9091) (0.2514) 

WACC -26.3823*** -35.8014** -21.9846 -6.4754** 

 (0.0028) (0.0229) (0.5174) (0.0408) 

R Square 0.125 0.174 0.013 0.117 

Adjusted R Square 0.115 0.164 0.002 0.107 

หมายเหตุ ( ) แสดงค่า P-value 

* มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.1 

** มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 

*** มนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01 

 

จากตารางที ่4 ผลของการวเิคราะหส์มการถดถอยพหุคณูเชงิเสน้ พบว่า คะแนนความยัง่ยนืของหลกัทรพัย,์ กําไรสุทธ/ิ

ยอดขาย, LN Total Assets (ค่าลอ็กการรทิมึของสนิทรพัยร์วม) และWACC(ตน้ทุนเฉลีย่ของเงนิทุน) สามารถใชท้าํนาย

ค่า ROA ไดอ้ย่างมนัียสาํคญั สาํหรบัค่า ROE คะแนนความยัง่ยนืของหลกัทรพัย,์ กําไรสุทธ/ิยอดขาย LN Total Assets 

(ค่าล็อกการริทึมของสินทรัพย์รวม) และWACC(ต้นทุนเฉลี่ยของเงินทุน) สามารถใช้ทํานายค่า ROE ได้อย่างมี

นัยสําคญั เมื่อพจิารณาค่าสมัประสทิธิข์องคะแนนความยัง่ยนืของหลกัทรพัย์, กําไรสุทธ/ิยอดขาย กบั ROE เป็นบวก 

และค่าสมัประสทิธิข์อง LN Total Assets (ค่าลอ็กการรทิมึของสนิทรพัย์รวม) และWACC(ต้นทุนเฉลี่ยของเงนิทุน) กบั 

ROE เป็นลบ สาํหรบัค่า EVA/CE ไม่มค่ีาทีส่ามารถทาํนายค่า EVA/CE ได ้และสาํหรบัค่า Tobin Q มคีวามสมัพนัธก์บั 

WACC(ตน้ทุนเฉลีย่ของเงนิทุน) อย่างมนัียสาํคญัทางสถติ ิ

 

สรปุและอภิปรายผลการวิจยั 

จากการประเมินการสร้างมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ให้กิจการ 4 วิธี ได้แ ก่  ROA, ROE, EVA/CE และ  

Tobin Q จากการศกึษากลุ่มหุน้ยัง่ยนื ซึ่งเป็นหุ้นของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ที่มกีาร

ดําเนินธุรกิจอย่างยัง่ยนืโดยคํานึงถึงสิง่แวดล้อม มคีวามรบัผดิชอบต่อสงัคม และมกีารบรหิารงานตามหลกับรรษัท 

ภบิาล สามารถสรุปผลมรีายละเอยีดดงัต่อไปน้ี 1)การวเิคราะห์ค่าเฉลี่ยของคะแนนความยัง่ยนืของหลกัทรพัย์ 38.38 

คะแนน อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์รวมจาํนวน 6.62 เท่า อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้จาํนวน 11.06 เท่า 

และอตัราส่วนวดัมลูค่าเพิม่ตลาดเท่ากบั 2.83 เท่า ค่าเบีย่งเบนมาตรฐานของคะแนนความยัง่ยนืของหลกัทรพัย์เท่ากบั 

26.42 อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีนจํานวน 21.77 เท่า อตัราส่วนการหมุนเวยีนของสนิทรพัย์สุทธจิํานวน 72.26 เท่า 

และมลูค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตรเ์ท่ากบั 27.10 เท่า ค่าตํ่าสุด และค่าสงูสุดของคะแนนความยัง่ยนืของหลกัทรพัยเ์ท่ากบั 

0 และ 69.85 คะแนน 2) ความสมัพนัธร์ะหว่างคะแนนความยัง่ยนืของหลกัทรพัย ์มคีวามสมัพนัธก์บัอตัราผลตอบแทน

ต่อสนิทรพัยร์วม, อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้, มลูค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร ์ตอ่ทรพัยส์นิหรอืเงนิลงทุนที่

ใชใ้นการดําเนินงาน และอตัราส่วนวดัมูลค่าเพิม่ตลาด เป็นในทศิทางเดยีวกนั 3) คะแนนความยัง่ยนืของหลกัทรพัย์, 

กําไรสุทธิ/ยอดขาย, LN Total Assets (ค่าล็อกการริทึมของสินทรัพย์รวม) และWACC(ต้นทุนเฉลี่ยของเงินทุน) 

สามารถใช้ทํานายค่า ROA ได้อย่างมีนัยสําคัญ สําหรับค่า ROE คะแนนความยัง่ยืนของหลักทรัพย์, กําไรสุทธิ/

ยอดขาย, LN Total Assets (ค่าลอ็กการรทิมึของสนิทรพัยร์วม) และWACC(ตน้ทุนเฉลีย่ของเงนิทุน) สามารถใชท้าํนาย

ค่า ROE ไดอ้ย่างมนัียสาํคญั สาํหรบัค่า Tobin Q มคีวามสมัพนัธก์บั WACC(ตน้ทุนเฉลีย่ของเงนิทุน) อย่างมนัียสาํคญั
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ทางสถิติ ผลจากการวิเคราะห์ข้อมูลทัง้สามส่วน เป็นผลวิจัยเบื้องต้น ซึ่งทําให้ทราบว่าคะแนนความยัง่ยืนมี

ความสมัพนัธ์กับมูลค่าเพิ่มของกิจการ ซึ่งสอดคล้องกับ สุทธินี. (2560) การได้รบัประกาศเป็นหลกัทรพัย์ยัง่ยืนมี

ความสมัพนัธ์เชงิบวกกบัมูลค่าของกจิการอย่างมนัียสาคญัทางสถติเิฉพาะในกลุ่มตวัอย่างบรษิทัจดทะเบยีนในตลาด

หลกัทรพัย ์แห่งประเทศไทย ดชันีราคา SET100 ในขณะทีก่ารไดร้บัรางวลัดา้นความยัง่ยนืไม่มคีวามสมัพนัธ ์กบัมลูค่า

ของกิจการอย่างมนัียสําคญัทางสถิติในทุกกลุ่มตวัอย่างที่ศกึษา และ ณัฐนันทน์, (2565) การดําเนินงานด้านความ 

รบัผดิชอบต่อสิง่แวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภบิาล ไม่มคีวามสมัพนัธต์่อประสทิธภิาพดา้นการเงนิอย่างมนัียสาํคญั ทาง

สถิติยกเว้น เพียงกรณีของ Tobin’s Q ที่พบว่าการเข้าร่วมกลุ่มหุ้นยัง่ยืน(THSI) มีความสมัพนัธ์กับ Tobin’sQ ใน 

ทศิทางเดยีวกนั ขอ้เสนอแนะ ในช่วงระยะเวลาการเกบ็ขอ้มูลเป็นช่วงทีเ่กดิสถานการณ์การระบาดของไวรสัโควดิ-19 

ซึ่งเกิดผลกระทบเป็นวงกว้าง อาจทําให้ในกลุ่มอุตสาหกรรมบ้างกลุ่มได้รบัผลกระทบ ซึ่งทําให้การวเิคราะห์ขอ้มูล

ภาพรวมเห็นภาพไม่ชดัเจน ควรมกีารแบ่งระยะเวลาก่อน และหลงัสถานการณ์การระบาดของไวรสัโควดิ-19 นํามา

วเิคราะห์เปรยีบเทยีบกนั เพื่อพฒันากรอบแนวความคดิในการศกึษาสามารถใชเ้ป็นประโยชน์ต่อกลุ่มคนทีส่นใจศกึษา

หุน้ในกลุ่มหุน้ยัง่ยนื ทดสอบสมมตฐิานจากกรอบแนวคดิการวจิยั และไดร้บัขอ้มลูเชงิลกึเพิม่เตมิ 
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