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This thesis uses data of companies listed on the Stock Exchange of Thailand (SET) from 1999 to 

2001 to study the relation between stock returns and Economic Value Added (EVA), Market Value Added 
(MVA), Return on Asset (ROA), Return on Equity (ROE) and Return on Sale (ROS).  In addition, the study 
also compares stock returns of portfolios based on EVA and MVA theory with portfolios based on a growth 
strategy, a value strategy, and a dividend yield strategy.  

The results of study, examining the correlation between stock returns and EVA, MVA, ROA, ROE 
and ROS of all companies, show that ROE can provide a better explanation for stock returns than EVA and 
MVA.  ROA shows the most significant negative relation with expected stock returns.  When examining 
industrial sectors, the same results are shown in almost every sector.  Three exceptions are: EVA calculated 
from the energy and commercial sectors and MVA from property development sectors.  For these sectors, 
EVA and MVA have significantly higher correlations with stock returns than the accounting ratios.   

Lastly, the study shows that the EVA and MVA strategies give lower stock returns than the value 
strategy.  Portfolios used for the value strategy are formed by selecting stocks with high earning per price 
ratios.  These portfolios have the highest risk adjusted return.  All of the results imply investors in Thailand 
are more concerned with accounting ratios than wealth creation measures like EVA and MVA. 
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บทท่ี 1 
 

บทนํา 
 

1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 
 
 การพิจารณาความสําเร็จในการบริหารธุรกิจยอมตองการเกณฑวัดผลการดําเนินงานที่
สะทอนความสามารถของผูบริหารไดอยางแทจริง  มาตรวัดการบริหารที่ใชกันมาตั้งแตอดีตจนถึง
ปจจุบัน คือ การวัดผลกําไรและฐานะของกิจการทางบัญชี  ซ่ึงการวัดผลทางบัญชีนั้นขึ้นอยูกับ
นโยบายบัญชีและมาตรฐานการบัญชีที่แตละกิจการใช  ในปจจุบันพบวาประเทศตาง ๆ ในโลกไม
ไดใชมาตรฐานการบัญชีเดียวกัน เชน ประเทศสหรัฐอเมริกาใชมาตรฐานการบัญชีของสหรัฐ  
(General Accounting Acceptance Principle: GAAP)  ขณ ะที่ ป ระ เทศส วน ใหญ ใน ยุ โรป ใช       
มาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ  (International Accounting Standard : IAS)  และสําหรับ
ประเทศไทยนั้นใชอางอิงจาก IAS    ดังนั้นจึงทําใหบริษัทเดียวกันแตอยูในประเทศที่แตกตางกันก็
อาจมีผลการดําเนินงานที่ตรงกันขามกันได  อยางไรก็ตามในปจจุบันเกณฑวัดผลทางบัญชีถูกลด
ความสําคัญลงกวาในอดีต เนื่องจากพบวามีขอดอยหลายประการ คือ ผลกาํไรที่แสดงในงบการเงิน
ไมไดสะทอนภาพสภาพคลองของธุรกิจอยางแทจริง เพราะการจัดทํางบกําไรขาดทุนของบริษัท           
นักบัญชีตองอาศัยขอมูลจากรายการคาที่บันทึกบัญชีตามเกณฑคงคางหรือเกณฑสิทธิ (Accrual 
Basis) ดังนั้นตัวเลขผลกําไรในงบกําไรขาดทุนจึงเปนเพียงผลกําไรท่ีกิจการทําไดและมีสิทธิจะได
รับ แตไมไดแสดงวาจะไดรับเมื่อไรและครบถวนหรือไม  อีกทั้งมาตรฐานการบัญชีก็ยังมีชองโหว
ใหสามารถตกแตงตัวเลขได และที่สําคัญก็คือเกณฑวัดผลทางบัญชีไดมองขามการพิจารณาถึง      
ตนทุนเงินทุนทั้งหมดของบริษัท 
 
 ส่ิงที่เกิดขึ้นในอดีตผูจัดการมักจะสนใจทางดานสวนแบงของตลาด (Market share) รายได 
(Revenue)  กําไรขั้นตน (Gross profit) การเติบโตของกําไร (Net income growth) อัตราสวนราคา
ตลาดของหุนสามัญตอกําไรสุทธิ (Price per earning)  ซ่ึงบอยครั้งทําใหผูจัดการลงทุนในธุรกิจที่มี
ความนาดึงดูดใจแตแทที่จริงกลับเปนการทําลายมูลคาของบริษัท  เนื่องจากการพิจารณาเฉพาะ     
ตัวเลขจากงบกําไรขาดทุน ดังเชน กําไรสุทธิ และกําไรขั้นตนซ่ึงมักจะเปนแนวทางที่ทําใหเกิดการ
ผลิตที่มากเกินไป(Over production) หรือการลงทุนที่มากเกินไป (Over investment) ดวยเหตุที่มอง    
ขามตนทุนเงินลงทุนที่แทจริงของบริษัทไปนั้นเอง ซ่ึงในความเปนจริงแลวแตละหนวยธุรกิจตางมี 
ตนทุนของเงินลงทุนที่แตกตางกัน ดังนั้นผูจัดการจึงควรใหความสนใจตนทุนเงินทุน (Capital cost) 
ของบริษัท  นอกเหนือจากการคํานึ งถึงเพียงตนทุนในการดําเนินงาน  (Operating cost) ใน            
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แบบเดิม เชน คาแรงงาน คาวัตถุดิบ คาใชจายในการขายและบริหาร แตอยางไรก็ตามภายใตความ
สับสนวาจะใชแนวคิดไหนเพื่อบรรลุการสรางมูลคาแกกิจการ การตัดสินใจเพื่อเพิ่มมูลคาที่แทจริง
ตอหุนจึงนาจะเปนทางเลือกที่ควรคํานึงถึง และเพื่อใหสอดคลองกับวัตถุประสงคหลักของบริษัท
เพื่อสรางความมั่งคั่งแกผูถือหุนสูงสุด   ไดเกิดแนวคิดในการบริหารธุรกิจที่สรางความมั่งคั่งใหกับ 
ผูถือหุนเปนหลัก หรือที่เรียกวา Value Based Management (VBM)   ซ่ึงคิดคนโดย  Louis Kelso 
และ Mortimer Adler  
 

ในประเทศสหรัฐอเมริกาชวง 1980s เปนยุคที่บริษัทตาง ๆ ตระหนักถึงผูถือหุนมากอยางที่
ไมเคยเปนมากอนและการเปลี่ยนแปลงไดกระจายไปสูยุโรป  ละตินอเมริกา  และเอเซียในที่สุด ซ่ึง
เปนสิ่งที่ทําใหผูบริหารของบริษัทจําเปนตองทบทวนบทบาทหนาที่ ที่มีตอตนเองและตอองคกรใน
รูปของการสรางมูลคา (Value creation) ใหแกองคกรทําใหผูมีสวนไดสวนเสียในธุรกิจ (ผูถือหุน 
เจาหนี้ ลูกคา และพนักงาน) ตระหนักถึงเกณฑวัดผลการดําเนินงานที่สามารถวัดและสะทอน         
ความเปนจริงของสภาวะทางเศรษฐกิจที่เปนอยูของบริษัท อีกทั้งทําใหผูถือหุนสามารถประเมินได
ถึงมูลคาหุนเชิงเศรษฐกิจที่แทจริงที่ตนเองถืออยู  จึงเกิดมาตรวัดผลกําไรที่สะทอนถึงสภาวะทาง
เศรษฐกิจมากขึ้น เรียกวา Economic Profit หรือ กําไรทางเศรษฐศาสตร ซ่ึงเปนการใหความสําคัญ
กับการสรางมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร (Economic value added: EVA) 

 
EVA  เปนตัววัดผลการดําเนินงานที่ถูกนําไปใชเปนมาตรวัดดานการเงินใน   VBM           

และสามารถเปนกลยุทธหลักเพื่อที่จะเชื่อมโยงแตละหนวยงานภายในองคกร โดยผูจัดการที่นําไป 
ใชจะตองพยายามพัฒนามูลคาในอนาคตของ EVA แตละปใหสูงที่สุด และการจัดสรรเงินทุนอยาง 
เหมาะสมจะเปนประโยชนอยางยิ่งกับการใช EVA  เนื่องจากเมื่อนํา EVA มาเชื่อมโยงกับระบบการ
จายผลตอบแทน (incentive pay) ของบริษัทจะเปนการสรางแรงจูงใจใหกับผูจัดการในการสรางมูล 
คาเพิ่มของการลงทุน จุดเดนของ EVA คือ สามารถสงผานไปยังฝายดําเนินการและแผนกตาง ๆ  ดัง 
นั้นงบประมาณของฝายดําเนินการจะสัมพันธโดยตรงกับความตองการจากตลาดทุน   EVA เปน
เครื่องมือที่ใชในการสื่อสารไดอยางมีประสิทธิภาพ เปนทั้งแนวคิดในการสรางมูลคาที่สามารถทํา
ความเขาใจกับผูจัดการเพื่อพัฒนาการดําเนินงานภายในองคกรและสะทอนไปยังตลาดทุนซึ่งเปน
ปจจัยภายนอก 

 
อยางไรก็ตามจากเปาหมายของการดําเนินธุรกิจคือการทําใหผูถือหุนมีความมั่งคั่งสูงสุด         

จึงไดมีการพัฒนาเทคนิคใหมเพื่อใหสอดคลองกับเปาหมายดังกลาวมากขึ้น เทคนิคดังกลาวคือ 
EVA และทําใหเกิดแนวความคิดที่เปลี่ยนไปโดยจากเดิมที่มุงเพิ่มมูลคาตลาดของบริษัท   
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(Market value) กลายมาเปนการเพิ่มมูลคาตลาดเพิ่ม (Market value added: MVA)  ของบริษัทแทน   

 
MVA  ถือเปนการประเมินผลการดําเนินงานของบริษัทจากภายนอก ซ่ึงใหที่ผลลัพธชดัเจน

กวาอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ (การเปลี่ยนแปลงจากราคาตลาดของหุนสามัญของบริษัท รวม
กับเงินปนผลที่ไดรับภายในชวงเวลานั้น) เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงราคาตลาดของหุนสามัญ
สามารถบอกไดแตเพียงวาบริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญสูงนั้นดีกวาบริษัทที่มีอัตราผล 
ตอบแทนของหุนสามัญที่ต่ํากวา แตผลลัพธดังกลาวไมไดพิจารณาวาอัตราผลตอบแทนของหุน
สามัญที่ไดมานั้นแตละบริษัทตางก็มีตนทุนของเงินทุนเพื่อการไดมาซึ่งอัตราผลตอบแทนดังกลาวที่
แตกตางกัน  ดังนั้นจึงควรจะพิจารณาอัตราผลตอบแทนที่บรษิัทไดรับตามความเสี่ยงที่เกิดขึ้น  ซ่ึงก็
หมายถึง ตนทุนเงินทุนของบริษัท จึงจะถือวาเปนการสรางความมั่งคั่งใหกับผูถือหุน โดยความ              
มั่งคั่งที่เกิดขึ้นจะเปนความแตกตางระหวางผลตอบแทนที่บริษัทไดรับจากตลาดทุน (มูลคาตลาด
ของบริษัท) กับเงินทุนที่นักลงทุนไดใหกับบริษัท  ซ่ึงก็คือ  MVA  นั่นเอง  ดังนั้นการพิจารณาวา
มาตรวัดตัวใดที่จะสอดคลองกับแนวคิดของการสรางมูลคาเพิ่มใหแกบริษัท และมีความสัมพันธกับ
ผลตอบแทนสําหรับผูถือหุนอยางแทจริงจึงเปนสิ่งจําเปน 

 
วิทยานิพนธฉบับนี้ตองการที่จะศึกษาถึงประสิทธิภาพของมาตรวัดผลการดําเนินงานที่มี 

วัตถุประสงคเพื่อสรางความมั่งคั่งแกผูถือหุนสูงสุด นั่นก็คือ EVA และ MVA โดยใหความสนใจถึง
ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหุนสามัญ ณ เวลาปจจุบัน และผลตอบแทนของหุนสามัญ
ในอนาคต  กับ EVA และ MVA   เพื่อศึกษาความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนของหุนสามัญ 
จากมาตรวัดทั้ง 2 โดยเปรียบเทียบกับอัตราสวนวัดผลการดําเนินงานที่ใชตัวเลขทางบัญชี ไดแก 
อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม  (Return on asset: ROA)  อัตราสวนกําไรสุทธิตอสวนของ         
ผูถือหุน  (Return on equity: ROE) และอัตราสวนกําไรสุทธิตอยอดขาย  (Return on sale: ROS)   
ซ่ึงการทดสอบจะทดสอบรวมทุกบริษัททั้งหมดที่อยูภายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ
แยกทดสอบเปนกลุมอุตสาหกรรมเพื่อพิจารณาความเหมาะสมของการใช EVA และ MVA  ในแต
ละกลุมอุตสาหกรรม  และสุดทายศึกษาการสรางกลุมหลักทรัพยที่ใชกลยุทธที่แตกตางกัน ไดแก 
กลยุทธของกลุมหลักทรัพยที่แบงโดยใชมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร หรือ EVA เปนเกณฑ  กลยุทธ
ของกลุมหลักทรัพยที่แบงโดยใชมูลคาตลาดเพิ่ม หรือ MVA เปนเกณฑ  กลยุทธเพื่อการเติบโต  
(Growth strategy)  กลยุทธสรางมูลคา  (Value strategy)  กลุมหลักทรัพยที่แบงตามอัตราการจาย        
เงินปนผล (Dividend yield) และใชอัตราผลตอบแทนของ SET 50 INDEX เปนกลุมหลักทรัพย             
มาตรฐาน (Benchmark portfolio) โดยวิทยานิพนธฉบับนี้จะศึกษาการถือครองกลุมหลักทรัพย 

 



 4
ภายใตการพิจารณาจากแนวคิดของ EVA และ MVA  เมื่อเปรียบเทียบกับการเลือกกลุมหลักทรัพย
โดยใชกลยุทธในแบบเดิมแลว   กลยุทธใดจะสามารถใหอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญที่สูงกวา
กัน  พรอมทั้งวัดความเสี่ยงที่เกิดขึ้นของแตละกลุมหลักทรัพยดวย 
 
1.2  วัตถุประสงคของการวิจัย   
 
 1.  ศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหุนสามัญ ณ เวลาปจจุบัน และผลตอบ 
แทนของหุนสามัญในอนาคต  กับ EVA  MVA และอัตราสวนวัดผลการดําเนินงานทางบัญชี ซ่ึงได
แก อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม     อัตราสวนกําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุน  อัตราสวน 
กําไรสุทธติอยอดขาย   

2.  ศึกษาวา กลยุทธการเลือกกลุมหลักทรัพย  โดยใช EVA  และ  MVA  เปนเกณฑจะ
สามารถใหผลตอบแทนที่ดีกวากลยุทธการเลือกกลุมหลักทรัพยโดยใชวิธีอ่ืนๆ ซ่ึงไดแก กลยทุธเพือ่
การเติบโต  (Growth strategy)  กลยุทธสรางมูลคา  (Value strategy)  และกลุมหลักทรัพยที่แบงตาม
อัตราการจายเงินปนผล (Dividend yield)   

  
1.3  ขอบเขตของการวิจัย 
 

การศึกษาจะแบงออกเปน 2 สวนใหญ คือ สวนแรกจะศึกษาถึงความสัมพันธระหวาง            
ผลตอบแทนของหุนสามัญ ณ เวลาปจจุบัน และผลตอบแทนของหุนสามัญในอนาคต กับมูลคาเพิ่ม
ทางเศรษฐศาสตร   มูลคาตลาดเพิ่ม   อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม  อัตราสวนกําไรสุทธิตอ
สวนของผูถือหุน อัตราสวนกําไรสุทธิตอยอดขาย  และสวนที่สองจะศึกษาการสรางกลุมหลักทรพัย
ภายใตแนวคิดของ EVA และ MVA  เปรียบเทียบกับกลยุทธเพื่อการเติบโต  กลยทุธสรางมลูคา และ
กลุมหลักทรัพยที่แบงตามอัตราการจายเงินปนผลสูงสุด วากลยุทธใดจะสามารถใหอัตราผลตอบ 
แทนของหุนสามัญไดสูงที่สุดกวากัน โดยใชขอมูลของบริษัทจดทะเบียนภายในตลาด หลักทรัพย
แหงประเทศไทย เพื่อใหไดขอมูลที่อยูบนพื้นฐานของกฎระเบียบและขอบังคับที่เหมือนกัน ตั้งแตป 
พ.ศ. 2542 - 2544 รวม 3 ป  ของทุกบริษัทจดทะเบียน  ยกเวนกลุมธนาคาร  กลุมเงินทุนหลักทรัพย  
กลุมประกันชีวิตและประกันภัย  และกลุมบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางแกไขการดําเนินงาน  
(Rehabco) 
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1.4  ขอจํากัดของการวิจัย 
   

ใชขอมูลของบริษัทจดทะเบียนภายในตลาดหลักทรัพยแห งประเทศไทย  ตั้ งแต                          
พ .ศ . 2542 - 2544 รวม  3 ป   ของทุกบริษัทจดทะเบี ยน   ยกเวนกลุมธนาคาร   กลุม เงินทุน               
หลักทรัพย  กลุมประกันชีวิตและประกันภัย และกลุมบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางแกไขการ
ดําเนินงาน  (Rehabco) ยกเวน บริษัทที่ไมไดปดงบการเงิน ณ ส้ินป (อางอิงขอมูลจาก I-Sim ของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย)  บริษัทที่มีตนทุนในสวนของเจาของที่ติดลบ จํานวน 4 บริษัท 
บริษัทที่ไมมีการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยภายในชวงจํานวน 15 บริษัท และบริษัทที่ออก         
หุนกูแปลงสภาพภายในชวงเวลาที่ทําการศึกษาจํานวน 6 บริษัท รวมทั้งหมด 203 บริษัท 
 
1.5 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 

1. ทําใหทราบถึงความสัมพันธของ EVA และ MVA ที่มีตอผลตอบแทนจากหุนสามัญ   
2. เพื่อเปนประโยชนแกนักลงทุนที่สามารถนําแนวคิด  EVA และ  MVA  ไปใชเปน

เครื่องมือประกอบการตัดสินใจในการลงทุนตอไป   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



บทท่ี 2 
 

เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

2.1 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร 
 

Young และ O’Byrne (2001)  กลาววามูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร (Economic value added: 
EVA) เปนการวัดผลกําไรที่แทจริง ส่ิงนี้นักเศรษฐศาสตรเรียกวา กําไรที่ยังเหลืออยู (residual 
income) เปนมาตรวัดผลการดําเนินงานของบริษัทที่แตกตางจากมาตรวัดชนิดอื่น เนื่องจากไดคํานึง 
ถึงคาใชจายเกี่ยวกับเงนิทุนทั้งหมดของบริษัท โดยคํานวณจากกําไรจากการดําเนินงานหลังภาษีลบ
ดวยตนทุนเงินทุนของบริษัททั้งดานเจาหนี้และเจาของ   Young และ O’Byrne  เชื่อวา EVA ใหผลที่
มากกวามาตรผลการดําเนินงาน เนื่องจากเปนการรวมแนวคิดของการจัดการทางการเงินที่สมบูรณ
และสามารถใชวัดระบบผลตอบแทนแกพนักงาน (Compensation plan) ซ่ึงจะทําใหพนักงานใน
ฐานะผูปฏิบัติงานขององคกรไดรับผลตอบแทนที่เหมาะสมและคุมคากับการทุมเทเพื่อองคกร      
อีกทั้งเปนสวนสําคัญของระบบธรรมาภิบาล (Corporate governance) นอกจากนั้นยังเปนการพัฒนา
รูปแบบการทํางานของทุกคนภายในองคกร เพื่อสรางความสําเร็จและนําความมั่งคั่งไปสูผูถือหุน 
ลูกคา และพนักงาน  ตลอดจนทุกฝายที่มีสวนไดสวนเสียในองคกรนั้น 

 
EVA  ทําหนาที่เปนหัวใจสําคัญในการกําหนดกลยุทธเพื่อเชื่อมโยงแตละหนวยงานภายใน

องคกร  เปนแนวทางของทุกการตัดสินใจจากงบประมาณดําเนินงานประจําปไปสูการลงทุนใน           
งบจายลงทุน  (Capital budgeting) การวางแผนกลยุทธ  (Strategic planning) การควบรวมกิจ
การ(Acquisition)  และการขายสินทรัพยที่ไมกอใหเกิดรายได (Divestitures) โดยผูจัดการที่นําแนว
คดิของ EVA ไปใชจะตองพยายามพัฒนามูลคาของ EVA ในปจจุบันและอนาคตใหสูงที่สุดภายใต
การจัดสรรเงินทุนอยางเหมาะสม    ซ่ึงจะถือเปนประโยชนอยางยิ่งในการนํา EVA  มาใช เนื่องจาก
เมื่อนํา EVA  ไปเชื่อมโยงกับผลตอบแทนที่ฝายบริหารจะไดรับ  EVA จะเปนสิ่งจูงใจใหฝายบรหิาร
เลือกลงทุนในโครงการลงทุนที่จะกอใหเกิดมูลคากลับมายังองคกรอยางแทจริง โดยแนวคิดของ 
EVA สวนใหญที่นํามาใชจะมุงเนนไปที่การนํา EVA มาผูกกับผลตอบแทนของฝายบริหาร  จุดเดน 
ของ EVA ประการหนึ่ง คือ เปาหมายขององคกรจะสามารถกระจายสูสวนงานและแผนก ตาง ๆ ใน
องคกร (ในบางครั้งไปในรูปของตัวผลักดัน EVA แทนที่จะเปน EVA โดยตัวของมันตามลําพัง) 
ดวยวิธีการเชนนี้งบประมาณดําเนินงานขององคกรจะสัมพันธโดยตรงกับความตองการจากตลาด
ทุน  
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Grant (1996) กลาววา  EVA เปน เครื่องมือ ส่ือสารเพื่ อการลงทุน  โดยนักวิ เคราะห          

หลักทรัพยใชเปนตัวช้ีวาบริษัทสรางความมั่งคั่งที่แทจริงแกผูถือหุนหรือไม จะเห็นจากบริษัทที่มี 
EVA เปนบวก ราคาหุนของบริษัทก็จะสูงขึ้น ซ่ึงถือวาเปนการเพิ่มขึ้นของกําไรจากเงินทุนทั้งหมด
ของบริษัท  สงผลใหมูลคาทางตลาดของกิจการเพิ่ม (Market value of firm)  และนําไปสูการเพิ่มขึ้น
ของมูลคาตลาดเพิ่ม  (Market value added: MVA)   ในทางตรงกันขาม ราคาหุนของบริษัทจะตก
เนื่องมาจาก EVA นั้นมีคาติดลบ แสดงวา EVA นั้นต่ํากวามูลคาที่แทจรงิของบริษัทซึ่งเทากับเปน
การทําลายความมั่งคั่งของผูถือหุน  

 
การเพิ่มขึ้นของ EVA นําไปสูการเพิ่มของราคาหุนซึ่งทําใหผูถือหุนไดรับประโยชนเพิ่มขึ้น 

สวนทางดานเจาหนี้ก็จะไดรับ Capital gain ผานการเพิ่มขึ้นของความนาเชื่อถือ (Credit rating) ของ
หุนกู ซ่ึงจะทําใหนักลงทุนสามารถมองเห็นแนวโนมของการลงทุนได  ยิ่งไปกวานั้นแนวคิดของ  
EVA ยังเสนอการประเมินมูลคาที่สามารถเขาใจไดอยางชัดเจนสําหรับผูจัดการกองทุน (Fund 
manager) เพื่อเปนแนวทางในการออกแบบกลยุทธเพื่อการลงทุน  โดย Grant กลาววา ผูจัดการกอง
ทุนสามารถใชแนวคิดของ EVA ในการสรางกลุมหลักทรัพยซ่ึงจะใหอัตราผลตอบแทนที่สูง       
กวากลยุทธอ่ืนภายใตความเสี่ยงที่เทากัน 
 
2.2 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับมูลคาตลาดเพิ่ม 
 

Stern Stewart ไดเสนอเครื่องมือที่ใหการประเมินถึงความสามารถของบริษัทในการสราง
มูลคาแกผูถือหุนภายใตแนวคิดที่วาการสรางมูลคาจะเกิดขึ้นก็ตอเมื่อบริษัทมีมูลคาตลาดรวมสูงกวา
ตนทุนเงินทุนของบริษัท  เรียกแนวคิดนี้วา มูลคาตลาดเพิ่ม (Market value added: MVA) 

 
 Makelainen (1998) กลาววา MVA คือมูลคาตลาดรวมของบริษัทลบดวยมูลคาบัญชีของตน
ทุนเงินทุนบริษัท แตไมใชมูลคาทางบัญชีตามการวัดผลทางบัญชี  เนื่องจากมาตรฐานการบัญชีรับ
รองทั่วไป (General Acceptance Accounting Principle: GAAP) นั้นมีแนวโนมที่จะประมาณตนทุน
เงินทุนของบริษัทต่ํากวาความเปนจริง   Makelainen  เชื่อวาในบางครั้ง GAAP อาจทําใหเกิดความ
ไมเหมาะสมขึ้น เชนการตัดจายคาวิจัยและพัฒนา (Research and Development:R&D) เปนคาใชจาย
เลยในปนั้น ซ่ึงจากแนวคิดทางเศรษฐศาสตร กลาววา เงินไหลออกจากบริษัทที่ถูกคาดหวังเพื่อจะ
สรางผลกําไรในอนาคต เชน R&D ควรจะพิจารณานําเขาไปรวมกับเงินลงทุนของบริษัทมากกวา
เปนคาใชจายที่เกิดขึ้นในปนั้น และคอยทําการตัดจายเมื่อระยะเวลาผานไป   
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Al (1998)  กลาววา  MVA  ถือเปนมาตรวัดที่ปรับดวยคาความเสี่ยงแลว (Risk adjusted) 

สามารถใชเปรียบเทียบผลการดําเนินงานของบริษัทภายในอุตสาหกรรมที่แตกตางหรือในประเทศ
ที่ตางกัน เนื่องจากไดพิจารณาถึงตนทุนเงินทุนของแตละบริษัทเรียบรอยแลว และถาพจิารณาบรษิทั
ในลักษณะของการรวมโครงการลงทุนทุกโครงการภายในบริษัท MVA คือการประมาณจากตลาด
ทุนสําหรับผลรวมของมูลคาปจจุบันของทุกโครงการที่เกิดขึ้นและนักลงทุนคาดหมายวาจะเกิดขึ้น
ในอนาคต   
 

นอกจากนั้น  Al  เช่ือวา การเปลี่ยนแปลงของ MVA ระหวางเวลา เชน สําหรับ 1 ป หรือ    
5 ป จะแสดงผลที่ชัดเจนสําหรับการวิเคราะหมากกวาการมอง  MVA  เพียง ณ จุดใดจุดหนึ่ง   โดย
การเปลี่ยนแปลงของ MVA นั้นมีไดหลายสาเหตุ เชน การเปลี่ยนแปลงของราคาหุนในตลาดที่มี
แนวโนมเพิ่มขึ้นหรือลดลง สําหรับความสัมพันธระหวาง MVA และ EVA นั้นคือ MVA เทากับมูล
คาปจจุบันของ EVAในอนาคต (เทากับวา MVA ณ ปจจุบันจะเปนผลมาจากการคาดหมายของ 
EVA ในอนาคตนั้นเอง)  สวนความสัมพันธระหวางมูลคาตลาดของบริษัท กับ MVA และ EVA คือ 
มูลคาตลาดของบริษัทจะเทากับ   ผลรวมของมูลคาทางบัญชีของเงินลงทุนตั้งแตแรกของบริษัท กับ
มูลคาปจจุบันของ EVA ในอนาคต ดังน้ันจึงกลาวไดวามูลคาตลาดของบริษัทจะมีความสัมพันธทั้ง
กับ EVA และ MVA 

 
2.3 เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวกับมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตรและมูลคาตลาดเพิ่ม 
 

การศึกษาในอดีตจํานวนมากไดศึกษาถึงแนวคิดของ EVA และ MVA ในฐานะเปน     
มาตรวัดผลการดําเนินงานทางการเงินที่สามารถสรางความมั่งคั่งใหแกผูถือหุน ทั้งในแงของการนํา 
EVA ไปเปรียบเทียบกับมาตรวัดทางบัญชีเพื่อดูความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนหุน การใช 
EVA เปนมาตรวัดเพื่อเชื่อมโยงกับผลตอบแทนของฝายบริหาร (Compensation plan) และการ
เปลี่ยนแปลงของบริษัทหลังจากนําแนวคิด EVA ไปใชเปนมาตรวัดภายในบริษัท ฯลฯ ดังนั้นจึง
สรุปผลงานวิจัยในอดีตที่เกี่ยวของกับทั้ง EVA และ MVA ไวดังนี้ 

 
2.3.1  งานวิจัยในอดีตท่ีเก่ียวกับความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่ผูถือหุนไดรับกับมูลคาทาง   
เศรษฐศาสตร 

 
Grant (1996) ทดสอบความสัมพันธระหวาง MVA ซ่ึงในที่นี้ถือวาเปนมาตรวัดที่ใช

ประเมินมูลคาของบริษัทกับ EVA  โดยถือวา EVA เปนมาตรวัดที่นักวิเคราะหหลักทรัพยสามารถ 
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ใชบอกไดวาบริษัทไดสรางความมั่งคั่งที่แทจริงแกผูถือหุน ใชขอมูลจาก Stern Stewart & Co. ของ
บริษัทขนาดใหญ (large capitalization) ในสหรัฐอเมริกา จํานวน 1,000 บริษัท ผลการศึกษาพบ
ความสัมพันธที่มีนัยสําคัญทางสถิติระหวาง MVA กับ EVA   การทดสอบแสดงใหเห็นวาความมั่ง
คั่งของบริษัทจะเกิดขึ้นก็ตอเมื่อบริษัทสามารถสรางกําไรที่เหลืออยู (Residual income) ใหมีคาเปน
บวก  หรือนั้นก็คือ บริษัทมีผลตอบแทนจากการลงทุนหลังภาษี  (After tax return on invested 
capital) สูงกวาตนทุนเงินทุนของบริษัท ผลการศึกษายังสนับสนุนวาการเพิ่มของผลตอบแทนที่ได
จากเงินทุนของบริษัทมีอิทธิพลตอการเพิ่มของ MVA อยางมากเชนกัน ดังนั้นจึงเปนไปไดที่บริษัท
ที่ดีจะมีมูลคาหุนสูงสุด เนื่องจากผลตอบแทนที่ไดจากเงินลงทุนสูงกวาตนทุนของบริษัท นอกจาก
นั้น Grant  ยังพบวาคาของทุนของบริษัทมีความสัมพันธที่เปนบวกกับ MVA แสดงวา เมื่อบริษัทได
รับผลตอบแทนสูงยอมตองเผชิญกับความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้นดวย 
 

ตอมา Grant  แยกทดสอบความสัมพันธระหวาง MVA กับ EVA โดยเลือกเฉพาะบริษัทที่มี
คา EVA สูงสุด 50 บริษัทแรก  พบวา 30 บรษิัท ที่มี EVA สูงและมีคาเปนบวก จะมี MVA ที่สูงและ
มีคาเปนบวกเชนกัน เขาจึงสรุปวา การประกาศ EVA ที่เปนบวกของบริษัท จะแสดงถึงขาวดีของ
บริษัทและจะนําไปสูกําไรจากราคาหุนที่เปลี่ยนแปลง (Capital gain)  ซ่ึงผลดังกลาวเกิดจากตลาด
ไดรับรูถึงการเพิ่มของกําไรจากเงินทุนทั้งหมดของบริษัท จนนําไปสูการเพิ่มของมูลคาตลาดเพิ่มตอ
ไป  สวนบริษัทที่มี EVA ติดลบ แตมีคา MVA ที่เปนบวก  แสดงวาตลาดเห็นโอกาสที่บริษัทจะ
สามารถเติบโตไดในอนาคต จึงให Premium กับราคาหุนที่สูงในปจจุบัน   แตสําหรับการทดสอบ
บริษัท 50 บริษัทที่มีการทําลายมูลคา เนื่องจากมีคา EVA และ MVA  ติดลบทั้งคู Grant กลาววา 
บริษัทที่ให EVA เปนลบในปจจุบันจะสงผลตอขอมูลของบริษัทในอนาคตที่เปนไปในทิศทางเดียว
กัน เนื่องมาจากนักลงทุนไดรับรูถึงมูลคาของ Residual return ที่ต่ํากวาตนทุนเงินทุนของบริษัทแลว  
โดยผลดังกลาวพบ Adjust R2 ที่ต่ํา (2.78%)  ซ่ึงแสดงวานักลงทุนมักพอใจกับการสรางมูลคาเพิ่มให
กับบริษัทมากกวาที่จะถูกทําลายมูลคา  

 
  Lebn และ Makhija (1997)  ไดศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหุนสามัญ กับ 
EVA และ MVA สําหรับบริษัทที่นํา EVA และ MVA ไปใชเปนมาตรวัดเพื่อกําหนดกลยุทธภายใน
บริษัท โดยใชผลตอบแทนของหุนสามัญเปนตัววัดผลลัพธที่เกิดขึ้น พบสหสัมพันธที่สูงระหวาง     
ผลตอบแทนหุน กับ EVA และ MVA โดยวัดในรูปของคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation 
coefficient)  มีคาเทากับ 59% และ 58% ตามลําดับ ซ่ึงเมื่อเปรียบเทียบกับอัตราสวนวัดผลการ
ดําเนินงานทางบัญชี  ไดแก อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม อัตราสวนกําไรสุทธิตอสวนของ
ผูถือหุน และอัตราสวนกําไรสุทธิตอยอดขาย จะแสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธที่ต่ํากวาการศึกษา 
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ดังกลาวแสดงใหเห็นวาการเปลี่ยนแปลงของ  EVA   มีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทน
จากหุนสามัญมากกวามาตรวัดทางการบัญชี   ตอจากนั้น Lebn และ Makhija ไดศึกษาความสัมพันธ
ระหวางการออกจากงานของ CEO (Chief executive officer)  กับ EVA และ MVA เพื่อคนหาวา
มาตรวัดผลการดําเนินงานตัวใดมีความสัมพันธกับการออกจากงานของ CEO มากที่สุด เปรียบ
เทียบกับ ROA ROE และ ROS   ผลการศึกษาพบความสัมพันธในทางตรงกันขามระหวางการออก
จากงานของ CEO กับ EVA และ MVA  ซ่ึง Lebn และ Makhija กลาววาบริษัทที่มีคา EVA และ 
MVA ที่สูงจะพบจํานวนครั้งของการออกจากงานของ CEO   ที่ต่ํา (สาเหตุของการออกจากงานของ 
CEO ไมไดเกี่ยวของกับปญหาสุขภาพ การตาย หรือเกษียณอายุตามอายุงานของ CEO)  แตสําหรับ
ความสัมพันธของการออกจากงานของ CEO กับ ROA ROE และ ROS ยังใหผลลัพธที่ไมชัดเจน
เมื่อเปรียบเทียบกับ EVA   Lebn และ Makhija  จึงสรุปวา  EVA เปนมาตรวัดผลการดําเนินงานที่มี
ประสิทธิภาพซึ่งสามารถวัดคุณภาพของการตัดสินใจใชกลยุทธภายในบริษัท โดยคุณภาพดังกลาว 
จะถูกสะทอนมาในรูปของผลตอบแทนจากหุนรวมไปถึงการออกจากงานของผูบริหารอีกดวย  
 

Biddle, Bowen และ Wallace (1997) ทําการศึกษาโดยตองการทดสอบเพื่อยืนยันวา EVA มี
ความสัมพันธกับผลตอบแทนของหุนสามัญและมูลคาตลาดของบริษัทมากกวาผลกําไรทางบัญชี  
หรือไม รวมทั้งตองการศึกษาวาองคประกอบใดของ EVA ที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ
หุนสามัญและมูลคาตลาดของบริษัทมากกวากัน ใชขอมูลจาก Stern Stewart & Co. ในระหวางป 
1984-1993  ซ่ึงจากผลการศึกษาสรุปไดวา EVA ไมสามารถอธิบายผลตอบแทนจากหุนไดเหนอืกวา
มาตรวัดทางการบัญชีในแบบเดิม โดยความสัมพันธระหวางผลตอบแทนหุนกับกําไรสุทธิกอนราย
การพิเศษนั้นมากกวา EVA โดยเฉลี่ย และจากสวนประกอบของ EVA ไดแก กระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงาน รายการคางจาย ตนทุนเงินทุนและสวนปรับปรุง  พบวาตนทุนเงินทุนและสวนปรับปรุง
บัญชี ซ่ึงเปนสวนประกอบของ EVA ที่นอกเหนือจากกําไรทางบัญชีในแบบเดิม แมจะใหขอมูล
สวนเพิ่มเพื่ออธิบายผลตอบแทนหุน แตก็ไมเพียงพอที่จะทําให EVA สามารถอธิบายความสัมพันธ
กับผลตอบแทนของหุนไดอยางชัดเจนเมื่อเปรียบเทียบกับกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและราย
การคางจายซ่ึงใหผลลัพธที่ชัดเจนกวา  โดย Biddle, Bowen และ Wallace สรุปวา EVA นั้นสามารถ
อธิบายไดเพียงขอมูลในเบื้องตน แตกําไรสุทธิกอนรายการพิเศษนั้นสามารถอธิบายไดทั้งขอมูล
สวนเพิ่มเติม (Incremental information) และขอมูลในลักษณะเปรียบเทียบ (Relative information) 
และแสดงความสัมพันธกับผลตอบแทนของหุนอยางมีนัยสําคัญมากกวาเมื่อเปรียบเทียบกับ EVA  
Residual income  กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน  และแมวา EVA จะเปนเครื่องมือวัดที่มีประ
สิทธิภาพสําหรับใชตัดสินใจภายในและใชสําหรับแผนสรางแรงจูงใจแต EVA ก็ไมสามารถใชแทน 
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กําไรทางบัญชีในสวนที่สัมพันธกับผลตอบแทนจากหุนในตลาด  บนพื้นฐานของขอมูลจากบริษัท
ที่สุมขึ้นมาทดสอบ 

 
        Bacidore,Boquist,Milbourn และ Thakor (1997) ศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบแทน
ที่ผิดปกติ(Abnormal return)กับมาตรวัดผลการดําเนินงานทางการเงิน โดยเชื่อวามาตรวัดที่ดียอมจะ
ตองมีความสัมพันธอยางสูงกับผลตอบแทนของหุนสามัญ และไดเสนอแนวคิดใหมในการวัดผล
การดําเนินงานของบริษัทที่สามารถสรางความมั่งคั่งแกผูถือหุนนอกเหนือจาก EVA นั้นก็คือ     
REVA1   REVA เปนเครื่องมือวัดการดําเนินงานสําหรับสรางมูลคาแกผูถือหุน โดยเชื่อวาตามทฤษฎี
แลวใหผลลัพธที่มากกวาการเปนเครื่องมือประเมินผลการดําเนินงานของบริษัท  เขาจึงทําการ
ทดสอบโดยศึกษาความสัมพันธระหวาง Abnormal return กับ  REVA และ EVA พบวาความ
สามารถในการทํานาย Abnormal return  ของ REVA มีมากกวา EVA อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  
นอกจากนั้นยังพบวากลุมหลักทรัพยที่ประกอบไปดวยบริษัทที่มีคา REVA สูงสุดนั้น ใหอัตราผล
ตอบแทนของหุ น สู งก ว ากลุ มห ลั กท รัพ ยที่ ป ระกอบ ไปด ว ยบ ริษั ท ที่ มี  EVA สู งสุ ด                            
ดังนั้นเขาจึงสรุปผลการศึกษาวา  แมการพิจารณามูลคาทางเศรษฐกิจของบริษัท (Economic book 
value) สําหรับ EVA จะใหความถูกตองมากกวาหลักความระมัดระวังของตนทุนในอดีต (Historical 
cost) จากมาตรฐานทางบัญชี  แตอยางไรก็ตาม Economic book value   ยังคงไมไดคํานึงถึงมูลคา
ของบริษัทที่เกี่ยวกับโอกาสของการลงทุนในอนาคตจึงทําใหเกิดตนทุนคาเสียโอกาสขึ้น ซ่ึงการ
พิจารณามูลคาตลาดของบริษัทแทนตนทุนเงินทุน (Invested capital) จะเปนการรวมตนทุนดังกลาว
ไปแลว ดังนั้นจึงควรวัดตนทุนเงินทุนของบริษัทโดยใชมูลคาตลาดของบริษัทแทน 
 

Fernandez (2001) ศึกษาความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของ MVA ในแตละปกับ 
EVA MVA   กําไรจากการดําเนินงานหลังภาษี (Net operating profit after tax: NOPAT)  และคา
ของทุ น  (Weighted average cost of capital: WACC) ของบริษั ท จํ าน วน  582 บริษั ท ภ ายใน              
สหรัฐอเมริกา  พบวา บริษัทจํานวนถึง 296 บริษัทจาก 582 บริษัท มีความสัมพันธระหวางการเพิ่ม
ของ MVA กับ NOPAT ที่สูงกวาความสัมพันธระหวางการเพิ่มของ MVA กับ EVA  นอกจากนัน้ยงั
พบวามีบริษัทจาํนวนถึง 210 บริษัท ที่แสดงความสัมพันธระหวางการเพิ่มของ MVA กับ EVA ที่ 

                                                                 
1 REVA คือ Refined economic value added  เปนมาตรวัดผลการดําเนินงานที่ Bacidore กลาววาคํานึงถึงการประเมินมูล

คาของบริษัทจากตลาดทุนสําหรับโอกาสในอนาคตของบริษัท ซึ่งไดมาจาก กําไรจากการดําเนินงานหลังภาษี ลบดวยตนทุนเงินทุน
ของบริษัท (Net operating profit after tax – (Wacc * Market value of firm) โดยใช Market value of firm  แทน Invested capital  
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เปนไปในทิศทางตรงกันขาม  โดย Fernandez พบคาเฉลี่ยของคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของความ
สัมพันธระหวางการเพิ่มของ MVA กับ EVA  NOPAT  WACC มีคาเทากับ 16%,21%,-21.4%  

 
ตามลําดับ นอกจากนั้นยังพบวากลุมหลักทรัพยที่ประกอบไปดวยหุนของบริษัทที่มีคา EVA สูงสุด 
50 บริษัทในสหรัฐอเมริกามีอัตราผลตอบแทนเพียง 0.2%  ซ่ึงต่ํากวาอัตราผลตอบแทนจาก S & P 
500 Index และพบวากลุมหลักทรัพยที่ประกอบไปดวยหุนของบริษัทที่มีการเพิ่มของ EVA สูงสุด 
50 อันดับแรก ใหอัตราผลตอบแทนเพียง 0.3%  ซ่ึงต่ํากวา S & P 500 Index เชนกัน  เขาจึงสรุปวา
ไมนาเปนไปไดที่มาตรวัดซ่ึงอาศัยขอมูลจากตัวเลขทางบัญชี อันไดแก กําไรทางเศรษฐศาสตร 
(Economic profit)  และ EVA  จะเปนมาตรวัดที่สามารถสรางมูลคาใหแกบริษัทได (แมโดยทฤษฎี
แลวจะเปนเชนนั้น)   แต EVA และกําไรทางเศรษฐศาสตร ยังมีขอไดเปรียบจากมาตรวัดอื่น คือ ไม
เพียงแตคํานึงถึงกําไรที่บริษัทสรางได แตไดนําเอาตนทุนเงินทุนที่ใชสรางกําไรดังกลาวมาพิจารณา
ดวย และยังสามารถนําไปกําหนดการจายผลตอบแทนแกผูมีสวนรวมในองคกร (โบนัส)  โดย
ประโยชนของการกําหนดการจายโบนัสจาก EVA ก็คือ โบนัสจะถูกเก็บสะสมไวบางสวนทุกปเพื่อ
ปองกันในปที่บริษัทตองประสบภาวะขาดทุน   
 

อยางไรก็ตาม Fernandez  กลาววา ส่ิงสําคัญที่ตองคํานึงถึง ก็คือ การเพิ่มของ EVA ในแต
ละปนั้นอาจไมใหผลในทางบวกกับบริษัท ถาสาเหตุในการเพิ่มนั้นมาจากการลดลงของคาของทุน
เนื่องจากการอัตราดอกเบี้ยในทองตลาดที่ลดลง หรือมาจากการลดลงของสินทรัพยที่บริษัทมีอยู   
ซ่ึงสาเหตุดังกลาวไมไดแสดงถึงความสามารถในการบริหารจัดการที่แทจริงของบริษัท  

 
 O’Byrne (1999)  กลาววา EVA เปนมาตรวัดผลการดําเนินงาน ณ ชวงเวลาหนึง่ ๆ ทีม่คีวาม
ใกล เคี ย งกั บ ก ารป ระ เมิ น มู ล ค าขอ งกิ จก ารโดยวิ ธี คิ ด ลดกระแส เงิน สดของบ ริษั ท                            
(Discounted cash flow valuation: DCF)   และ EVA นั้นยังมีความสัมพันธที่สูงกับมูลคาตลาดของ 
บริษัท  แตสําหรับผลกําไรทางบัญชีนั้นไมสามารถนํามาใชคํานวณมูลคาบริษัทโดยวิธี DCF ไดโดย
ตรง เนื่องจากวากําไรทางบัญชี คํานึงถึงเพียงตนทุนของดอกเบี้ยจายแตยังไมครอบคลุมถึงตนทุน
เงินทุนในสวนของเจาของ (Cost of equity) นอกจากนั้นแมวากระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 
(Free cash flow) จะสามารถนํามาคํานวณมูลคาแบบ DCF ได  แตพบขอบกพรอง คือ กระแสเงิน
สดจากการดําเนินงานไมไดแสดงถึงความสอดคลองระหวางผลประโยชนที่จะเกิดขึ้นในอนาคต
ของบริษัท กับคาใชจายที่บริษัทใชในการลงทุน  นอกจากนี้ O’Byrne ยังกลาววากระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานนั้นมีความหมายเชนเดียวกันกับกําไรจากการดําเนินงานหลังภาษี   (Net operating  
profit after tax: NOPAT)  ซ่ึงสามารถใชแทนกันได 
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Ittner และ Larcker (2001) กลาววา ขอจํากัดของการศึกษาที่ผานมาเกี่ยวกับความสัมพันธ

ระหวางผลตอบแทนของหุนสามัญกับ EVA นั้นมาจากการคํานวณของ EVA ที่จะตองอาศัยสวน
ปรับปรุงทางบัญชี (Accounting adjustment) เพื่อแกไขความไมเพียงพอของแนวทางปฏิบัติเกี่ยวกับ
การรายงานทางการเงินตามมาตรฐานการบัญชี  และเพื่อที่จะสงเสริมใหบริษัทประมาณกําไรทาง
เศรษฐศาสตรไดอยางใกลเคียง ซ่ึงสวนปรับปรุงทางบัญชีดังกลาวอาจเปนสวนทําใหการวัดมูลคา
ทางเศรษฐศาสตรที่แสดงออกมามีความไมสมบูรณ เนื่องจากขอมูลจากงบการเงินที่ปรากฏใน
ปจจุบัน ไมไดมีรายละเอียดของสวนปรับปรุงนี้ไปดวย อีกทั้งสวนปรับปรุงทางบัญชีตาม Stern 
Stewart นั้นมีหลากหลายแนวทางใหนําไปปฏิบัติ จึงอาจทําใหผูนําไปใชเกิดความสับสนวาจะใช
สวนปรับปรุงใดถึงจะสอดคลองกับแนวคิดทางเศรษฐศาสตรและเหมาะสมสําหรับบริษัทของตน
เองมากที่สุด จึงเปนสาเหตุที่ทําใหเกิดความไมแนชัดถึงการสรุปวาบริษัทที่ใช EVA เปนเครื่อง    
มือวัดนั้นเหมาะสมกวาบริษัทที่ไมไดใช  

 
Yook และ McCabe (2001) กลาววา นักลงทุนจะประเมินมูลคาหุนสามัญที่ตนเองถืออยู

จากผลกําไรและมูลคาทางบัญชี   ซ่ึงอัตราสวนราคาตลาดของหุนสามัญตอกําไรสุทธิถือเปนขอมูล
ทางการเงินที่ใชเปนมาตรวัดเปรียบเทียบมูลคาหุนของบริษัทที่นักลงทุนถืออยูกับมูลคาหุนของ
บริษัทอ่ืน   เพื่อประเมินผลการดําเนินงานของบริษัท รวมทั้งเปนเครื่องมือประกอบการตัดสินใจลง
ทุนดวย  ซ่ึงนักลงทุนจะเขาใจวาการซ้ือหุนที่มีอัตราสวนราคาตลาดของหุนสามัญตอมูลคาทาง
บัญชี (กําไรสุทธิ หรือมูลคาทางบัญชีของสวนของผูถือหุน) ที่ต่ําควรจะใหผลตอบแทนสูงกวาหุนที่
มีอัตราสวนตัวนี้สูง  อยางไรก็ตามงานวิจัยนี้ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนใน
อนาคตของหุนสามัญ กับอัตราสวนมูลคาทางบัญชีของสวนของผูถือหุนตอราคาตลาดของหุน
สามัญ (ซ่ึงถือเปนสวนกลับของอัตราสวนราคาตลาดของหุนสามัญตอมูลคาทางบัญชีของสวนของ
ผูถือหุน) โดยขั้นแรกทดสอบสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Pearson correlation coefficient) ระหวาง 
MVA  กับ คาความเสี่ยงที่เปนระบบ (Beta : β)  อัตราสวนมูลคาทางบัญชีของสวนของผูถือหุนตอ
ราคาตลาดของหุนสามัญ (B/P)  คาลอการิทึมของขนาดบริษัท (lnME)  อัตราสวนกําไรสุทธิตอ
ราคาตลาดของหุนสามัญ (E/P) พบวา MVA  มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธสูงที่สุดกับ B/P และ 
lnME โดยแสดงความสัมพันธที่ เปนไปในทิศทางตรงกันขามและทิศทางเดียวกัน ตามลําดับ              
ซ่ึง Yook และ McCabe กลาววา ความสัมพันธระหวาง MVA กับ B/P ที่เปนไปในทิศทางตรงกัน
ขามนั้น อาจเปนไปตามตรรกวิทยา (logical) เพราะวา MVA คือ มูลคาตลาดรวมของบริษัทลบดวย
ตนทุนของบริษัท ในขณะที่ B/P คือ มูลคาทางบัญชีของสวนของผูถือหุนตอจํานวนหุนที่ถูกหาร 
ดวยราคาตลาด  สวนคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธที่สูงระหวาง MVA และ lnME เปนเรื่องที่นาสนใจ 
เนื่องจาก MVA รวมของบริษัทควรมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธที่สูงกับขนาดของบริษัท (ME) แต 
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ไมจําเปนที่คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวาง MVA ตอหุนกับ lnME จะตองสูงตามไปดวย  ขั้น
ตอนตอมา Yook และ McCabe ทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรโดยใชการวิเคราะหการถด
ถอยแบบภาคตัดขวาง พบวา MVA สามารถอธิบายผลตอบแทนในอนาคตของหุนสามัญไดอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติมากกวาอัตราสวนมูลคาทางบัญชีของสวนของผูถือหุนตอราคาตลาดของหุน
สามัญ  โดยรูปแบบของความสัมพันธระหวางผลตอบแทนในอนาคตของหุน กับ MVA นั้น เปนไป
ในทิศทางที่ตรงกันขามและคงที่เมื่อเปรียบเทียบกับตัวแปรอื่น นอกจากนั้นยังพบวา MVA และ
ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธกัน แต MVA และ B/P นั้นเปนอิสระตอกันในการอธิบายผลตอบ
แทนหุน  
 

Yook และ McCabe จึงสรุปผลลัพธที่เกิดขึ้นวา ตลาดทุนจะใหการตอบสนองในทางบวก 
(Premium) แกราคาหุนสามัญของบริษัทที่มีขนาดใหญ ดังนั้นจึงเปนไปไดที่วาราคาตลาดของหุน
สามัญของบริษัทขนาดใหญจะมีราคาสูง ทําใหมี MVA ที่สูง และมี B/P ที่ต่ํา และเมื่อพิจารณาถึงผล
ตอบแทนในอนาคตแลวจะพบวา บริษัทที่มีขนาดใหญกลับใหอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญที่ต่ํา
กวาเมื่อเปรียบเทียบกับบริษัทขนาดเล็ก   และสําหรับในกรณีของ MVA   Yook และ McCabe กลาว
วา นักลงทุนสามารใชแนวคิดของ MVA สําหรับเปนแนวทางที่สําคัญในดานการบริหารและใช
ประกอบการตัดสินใจลงทุนในอนาคตได  โดยบริษัทที่มี MVA ที่ต่ําแสดงใหเห็นวาบริษัทมีการใช
เงินทุนที่ไมเหมาะสมในปจจุบัน แตเมื่อมองในอนาคตแลวอาจมีผลประกอบการที่ดีขึ้น จึงสงผลตอ
ราคาหุนที่มีโอกาสเพิ่มขึ้นในอนาคตดวย  นอกจากนั้น Yook และ McCabe ยังกลาววา MVA ที่ต่ํา
แสดงถึงมูลคาหุนที่แตกตางไปจากมูลคาที่แทจริง (Miss priced) ดังนั้นเมื่อมองในอนาคตแลวจะให
ผลตอบแทนที่สูงกวา บริษัทที่มี MVA สูงในปจจุบัน 

 
2.3.2  งานวิจัยในอดีตที่เก่ียวการใชมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตรเปนพื้นฐานในการวัดและจัดรูป
แบบการดําเนินงานของบริษัท 

 
Stewart (2000) ไดสรุปการสัมมนาเชิงแลกเปลี่ยนความคิดเห็น เกี่ยวกับการใช EVA ใน

ประสบการณจริงของบุคคลในระดับผูบริหาร รวมถึงผูที่เกี่ยวของในวงการธุรกิจทั้งที่เปนที่ปรึกษา 
และนักวิชาการ  โดยเนื้อหาของการสัมมนาเปนการวิเคราะหถึงการใช EVA  ในแงมุมตาง ๆ ทั้งใน
แงมุมของการทํางานจริง ปจจัยเสริม แงมุมของ  นักลงทุน นักวิเคราะห รวมถึงขอดี ขอดอยตาง ๆ 
พบวาสวนใหญผูที่เขารวมการสัมมนาไดสนับสนุนการใช EVA  เนื่องจาก การใช EVA นั้นเขาใจ 
ไดงายเมื่อเทียบกับการใชมาตรวัดผลแบบอื่น ซ่ึงจะนําไปสูการอธิบายแกพนักงานเพือ่การปฏบิตัไิด
งายเชนกัน นอกจากนั้นถานํา EVA ไปใชในระบบการใหผลตอบแทนแบบจูงใจ            
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(Compensation  plan) ของพนักงาน จะทําใหผูมีสวนเกี่ยวของตาง ๆ ในองคกรไดมีความรูสึก
เสมือนเปนเจาของแทนที่จะรูสึกเหมือนกับเปนเพียงพนักงานในองคกร  เมื่อเปนเชนนั้น การตัดสิน
ใจตาง ๆ ของคนในองคกรจะตระหนักถึงผลตอบแทนที่ตนจะไดรับมากขึ้น ซ่ึงจะทําใหองคกร
บรรลุเปาหมายไดงายขึ้น  

 
และจากการที่บริษัทในปจจุบันมีขนาดใหญ และมีความซับซอนในการบริหารงานมากขึ้น 

เกินกวาที่จะมีการบริหารจัดการจากสวนกลางเพียงอยางเดียว ทําใหตองมีการกระจายอํานาจจาก
ฝายบริหารไปสูหนวยงานตาง ๆ  ดังนั้นจึงจําเปนตองสรางแรงจูงใจใหแกระดับปฏิบัติการดวย จึง
เหมาะสมอยางยิ่งที่จะนํากรอบของแนวคิด EVA มาใช   ดานการจายลงทุนก็เชนกันหากนํา EVA 
มาใชพิจารณาก็จะยิ่งเพิ่มความชัดเจนมากขึ้น เนื่องจาก EVA ไมไดคํานึงถึงเพียงแตตนทุนในสวนที่
ปรากฏใหเห็นชัดเจนเทานั้น แต EVA สามารถวัดไปถึงสวนที่ไมปรากฏชัดเจนดวย เชน ตนทุนที่
เกิดจากชั่วโมงวางงานในขณะปฏิบัติงาน  ตนทุนดานความปลอดภัยที่จะสงผลถึงประสิทธิภาพการ
ทํางาน ซ่ึงทั้งหมดลวนแตจะสงผลตอเปาหมาย MVA สูงสุดทั้งส้ิน  EVA ยังสามารถเปนเครื่องมือ
ที่ใชส่ือความเขาใจในประสิทธิภาพการทํางาน ระหวางองคกรไปสูผูถือหุนไดเปนอยางดี ทําให
สามารถลดขอขัดแยงระหวางกันไดดวย (Agency problem) 

 
การควบคุมในดานการผลิตก็เชนเดียวกัน มีแนวโนมที่วา EVA และ การจัดการกระบวน

การผลิตโดยรวม (Total quality management: TQM)  นั้นเปนไปในทิศทางเดียวกัน เพราะวาทั้ง 
EVA และ TQM ตางคํานึงถึงความมีประสิทธิภาพของการดําเนินการ (Operation efficiency) เชน
กัน  อยางไรก็ตามแมวา EVA จะมีแตขอดีแตก็พบปญหาบางประการ นั่นคือ การประมาณตนทุน
เงินทุน (Cost of capital) ที่ยาก โดยเฉพาะในบริษัทที่มีการกระจายอํานาจงานไปสูฝายตาง ๆ 
จํานวนมาก 

 
Herzberg (1998) ไดคนพบวิธีการประเมินมูลคาของบริษัทจากกําไรที่เหลืออยู (Residual 

income valuation  model)  ที่มุงเนนไปที่ประโยชนแกผูถือหุน  แนวทางดังกลาวเปนการคํานวณหา
มูลคาที่แทจริงของบริษัท (Intrinsic value) ซ่ึงไดแก ผลรวมระหวางมูลคาทางบัญชีของเงินลงทุนตั้ง
แตแรกกับมูลคาปจจุบันจากกําไรที่ผิดปกติ  (Abnormal earnings คือ  ความแตกตางระหวาง               
ผลกําไรที่เกิดขึ้นจริงกับผลกําไรที่คาดหมาย) ที่คาดหมายวาจะเกิดขึ้นในอนาคต  Herzberg ได
พยายามใช Residual income ซ่ึงเปนตนแบบของ EVA  สําหรับประเมินมูลคาหุนสามัญ และใช
แนวคิดดังกลาวสําหรับการเลือกหุนสามัญ โดยพิจารณาถึงระยะเวลาที่เหมาะสมในการถือครองหุน
สามัญภายใตการประเมินมูลคาจากตัวแบบ Residual income valuation  model         
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ผลการศึกษาของ Herzberg พบวาชวงเวลาระยะสั้นประมาณ 3 เดือนหรือต่ํากวาจะเปนชวง

ที่หุนสามัญภายใตการประเมินมูลคาจากResidual income valuation model จะใหอัตราผลตอบแทน 
ที่สูงที่สุด โดยบริษัทขนาดเล็กที่อยูในชวงกําลังเติบโต (Growth) จะสามารถสราง Abnormal return 
เปนเวลานานกวาบริษัทที่อยูในชวงอิ่มตัว (Mature)  นอกจากนั้น Herzberg ยังกลาววา ตัวแบบ 
Residual income valuation model จะมีประสิทธิภาพอยางมากสําหรับบริษัทซึ่งราคาของหุนสามัญ
นั้นต่ํากวามูลคาที่แทจริง (Under priced)  ซ่ึงจะทําใหหุนมีแนวโนมที่จะเติบโตและใหผลกําไรที่สูง
ไดในอนาคต 
 

สวนการสรางมูลคาใหแกผูถือหุนนั้นสามารถทําไดหลายทาง โดย Herzberg ไดสรุปแนว
ทางดังกลาว  ดังนี้  
 
           1. สรางกําไรของบริษัทใหเหนือกวาตนทุนเงินทุนที่มี 
           2.พยายามรักษาระดับการทํากําไรของบริษัทในขณะเดียวกันก็ลดตนทุนเงินทุนควบคูไปดวย  
           3. เลือกลงทุนในโครงการที่ใหผลตอบแทนกลับมาสูง             
           4. พยายามลดคาของทุน  

 
Wallace (1997) ไดศึกษาความเปลี่ยนแปลงภายในบริษัทหลังจากนํากําไรที่ เหลืออยู 

(Residual income) มาใชในระบบการจายผลตอบแทน (Compensation plan) พบวาจะชวยลดตนทนุ
ของตัวการ ตัวแทน (Agency cost) และเพิ่มมูลคาใหแกผูถือหุน โดยแนวทางดังกลาวจะชวยในการ
ตัดสินใจของผูจัดการ  เชน  ลดการลงทุนในโครงการที่มีมูลคาปจจุบันสุทธิของโครงการ (Net 
present value: NPV)  เปนบวกเพื่อหลีกเลี่ยงการเพิ่มขึ้นของตนทุนเงินทุนทําใหลดปญหาการลงทุน
ที่มากเกินไป (Over investment) ที่เกิดจากการตัดสินใจภายใตขอมูลจากตัวเลขทางบัญชีในแบบเดมิ
ที่คํานึงเพียงตนทุนของเจาหนี้  ซ่ึง Wallace ไดสรุปการเปลี่ยนแปลงของบริษัทภายหลังจากนํา 
EVA  ไปใช  ดังนี้  

 
• บริษัทมีการลงทุนใหมที่ลดลงและพบวาบริษัทมีสินทรัพยที่เพิ่มขึ้น โดยการสราง 

Residual income จําเปนที่จะตองพิจารณาเฉพาะโครงการที่ใหผลตอบแทนที่เหนือกวาตนทุนเงิน
ทุนของบริษัท  ดังนั้นจึงเปนไปไดที่ผูจัดการจะลดการลงทุนที่มี NPV เปนบวก เนื่องจากแนวคิด
ของ EVA (Residual income) มีแนวโนมที่จะทําใหกอใหเกิดการลงทุนที่เปน  Under investment  
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•         บริษัทมีการเพิ่มขึ้นของการจายผลตอบแทนไปสูผูถือหุนผานการซึ้อคืนหุนสามญั 

(Share repurchase) ซ่ึงเปนทางเลือกของผูจัดการสําหรับจาย Free cash flow และสงมูลคาไปใหแก 
ผูถือหุนถือเปนการลด Agency cost  โดยที่ Share repurchase และการจายเงินปนผลของบริษัทที่ 
เพิ่มขึ้นนั้นเนื่องจากบริษัทสามารถสรางเงินสดสวนเกินไดเหนือตนทุนของเงินทุน  ซ่ึงก็หมายถึง 
EVA (Residual income) ที่เปนบวกนั้นเอง 

•         บริษัทมีการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ (Inventory turnover) การหมุนเวียนของ     
ลูกหนี้ (Account receivable turnover) เพิ่มขึ้น และ การหมุนเวียนของเจาหนี้ (Account payable 
turnover) ลดลง  แสดงถึงการพัฒนาและใชประโยชนจากเงินลงทุนภายหลังจากนํา EVA (Residual 
income) มาใช  
 

Kleiman (1999) นํา EVA ใชวัดในแผนสรางแรงจูงใจ (Compensation plan) พบการเปลี่ยน
แปลงของบริษัทภายหลังนํา EVA ไปใชวามีการลดลงของระยะเวลาการหมุนของเงินสด (Cash 
conversion cycle) แสดงใหเห็นวาบริษัทพยายามที่จะพัฒนาการควบคุมเงินทุนหมุนเวียนของกิจ
การ  และพบวาบริษัทไดเพิ่มการขายทรัพยสิน อาคารและอุปกรณ ซ่ึงเปนไปไดที่แนวคิดของ EVA 
จะมีแนวโนมกอใหเกิดการขายสินทรัพยที่พบวาไมสามารถสรางผลตอบแทนใหแกบริษัทไดสูง
กวาคาของเงินทุน และหลังทําการขายทอดสินทรัพยพบวาผลตอบแทนของหุนมีคาเปนบวกอยางมี
นัยสําคัญในระยะสั้น คือ 2 วัน  อยางไรก็ตามงานวิจัยของ Kleiman ไมไดแสดงผลของการลงทุน
ใหมของบริษัทภายในชวงทําการศึกษา   แต Kleiman ไดสรุปวาบริษัทจะลงทุนในโครงการใหมก็
ตอเมื่อคาดวาจะไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนหลังภาษีสูงกวาคาของเงินทุนของบริษัท    

 
นอกจากนั้ น ยั งพบว าการนํ า  EVA มาใช จะ เป นการเพิ่ มความ เสี่ ยงทางการเงิน                  

(Financial leverage) ที่วัดโดยอัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอเงินทุนทั้งหมด แตพบเปอรเซ็นตการ
เพิ่มเพียงเล็กนอย  และงานวิจัยนี้ยังพบวาการเพิ่มของกําไรจากการดําเนินงานกอนคาเสื่อมราคาตอ
จํานวนพนักงาน โดย Kleiman  กลาววาผลลัพธที่เกิดขึ้นเปนผลมาจากการพัฒนากําไรจากการ
ดําเนินงานของบริษัทไมใชผลของการลดลงจากจํานวนพนักงาน   ดังนั้นจึงสรุปวาการสรางความ
มั่งคั่งใหแกผูถือหุนสูงสุดควรที่จะสรางมาจากภายในองคกร 

 
Glassman (1999) แนะนําถึงการสรางแผนแรงจูงใจที่มีประสิทธิภาพภายใตแนวคิดของ 

EVA   โดย Glassman กลาววาบริษัทที่ใช EVA เปนมาตรวัดแตยังคงใชมาตรวัดแบบอื่น เชน การ
เติบโตของยอดขายและกําไรสุทธิตอหุน การกระทําเชนนี้จะกอใหเกิดความสับสนและนับซ้ํา 
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(Double count) ของกําไรและขาดทุน  ดังนั้นจึงทําใหประสิทธิภาพของ EVA ลดลงถาบริษัทยังคง
ใชมาตรวัดตัวอ่ืนในการวัดประกอบดวย    แนวคิดของ EVA Bonus plan  ตองคํานึงถึง Bonus 
bank2 เพื่อรักษาผูบริหารที่มีฝมือและกระตุนใหผูบริหารสรางผลงานที่ดีอยางตอเนื่องซึ่งถาผูบริหาร 
สามารถทําผลงานไดดีนานเทาไร ในปตอ ๆ ไปก็จะไดรับผลตอบแทนมากขึ้นเปนทวีคูณ แตกตาง
จากการจายโบนัสที่อางอิงจากกําไรสุทธิในแบบเดิมอาจมีการจํากัดการจายผลตอบแทนที่ผูบริหาร
ควรจะไดรับ  การกระทําเชนนี้มีแนวโนมที่จะกอใหเกิดการกระทําที่ผิดจริยธรรมในการบริหาร  
(Moral hazard)     

 
Glassman  ยังกลาววา จากแนวคิดของ EVA กระบวนการวางแผนที่มีประสิทธิภาพ ระดับ

ของโบนัสควรจะตั้งไวลวงหนา ซ่ึงจะทําใหลดโอกาสที่ผูจัดการจะทําใหเปาหมายของโบนัสบิด
เบือนไป ดังนั้นการเติบโตของโบนัสเปาหมาย (Target bonus)  จะสงผลตอผลตอบแทน (โบนัส) 
สําหรับผูบริหารและนําไปสูการเพิ่มของผลตอบแทนแกนักลงทุนอยางแทจริง  การพิจารณาโบนัส
จาก EVA จะปราศจากการจํากัด Cap และ Floor บริษัทจะหักการจายโบนัสจาก Bonus bank  ดงันัน้
ถาบริษัทสราง EVA ไดถึงระดับตามเปาหมาย โบนัสจะถูกจายจากโบนัสที่เปนเปาหมายบวกกับ
หนึ่งในสามของ Bonus bank ที่เหนือกวาเปาหมาย สวนที่เหลือจะถูกสํารองไวสําหรับปตอไป   แต
ถาบริษัทสราง EVA ไดติดลบจะทําให Bonus bank ถูกลดลงไปดวยและแทนที่จะไดโบนัส ก็จะถูก
ตัดโบนัสซึ่งจะเปนอัตราเทาไรก็ข้ึนอยูกับการตกลงระหวางผูบริหารและผูถือหุน โดยถา EVA ติด
ลบนอยก็จะถูกตัดโบนัสนอยแตถาติดลบมากก็จะถูกตัดโบนัสมาก และหากขาดทุนมาก ๆ อาจถึง
ขั้นที่ลดเงินเดือนและสวัสดิการของผูบริหารในปถัดไปดวยก็ได จึงเทากับวาเปนแผนการจายผล
ตอบแทนที่ยุติธรรม ผูถือหุนไดประโยชน ผูบริหารก็จะไดรับประโยชนดวยเชนกัน แตถาผูถือหุน
เสียประโยชนก็จะสงผลตอผูบริหารในลักษณะเดียวกัน  นอกจากนั้นการนํา EVA มาใชจะชวยลด
ปญหา Parochial behavior3 และ Free rider4  เนื่องจากจะสามารถเชื่อมโยงแตละหนวยงานให
สามารถแบงสรรทรัพยากรที่มีอยูเพื่อประโยชนสูงสุดและใหเกิดความสมดุลยระหวางความสําเร็จ
ภายในแตละหนวยธุรกิจกับความสําเร็จรวมของบริษัท 

                                                                 
2 Bonus bank  คือ  สวนของผลตอบแทนสําหรับพนักงานที่จะถูกกันเก็บไวจากผลตอบแทนที่ควรจะไดรับในปนี้บางสวนหรือทั้ง
หมด โดยจะทยอยจายคืนใหในปถัด ๆ ไป 
3 Parochial behavior  คือ พฤติกรรมที่แตละหนวยงานมุงไปสูความสําเร็จของตนเองโดยบางทีทําใหขาดการติดตอเชื่อมโยงกัน
ระหวางหนวยงานอื่น นอกจากนั้นหนวยงานจะการเก็บทรัพยากรและขอมูลที่สําคัญภายในหนวยงานของตนเองไวแทนที่จะแบง
สรรไปยังหนวยงานอื่นเพื่อผลประโยชนสูงสุด 
4 Free rider  คือ ปญหาที่เกิดจากการมีผูมีสวนไดสวนเสียในบริษัทจํานวนมาก ทําใหตางคนตางคิดวาผูมีสวนไดสวนเสียรายอื่น ๆ มี
การตรวจสอบการทํางานของบริษัทอยูแลว จึงไมมีความจําเปนที่ตนจะตองมาตรวจสอบอีก เมื่อทุกฝายตางคิดเชนนั้นก็จะทําใหไมมี
ใครตรวจสอบการทํางานของฝายบริหารเลย 
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บทท่ี 3 

 
วิธีดําเนินการวิจัย 

 
3.1 แหลงขอมูลท่ีใชในการวิจัย 
 

ขอมูลที่สําคัญสําหรับใชในการวิจัยครั้งนี้ ประกอบไปดวยขอมูลงบการเงินและหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ขอมูลอัตรา         
เงินปนผลตอบแทน (Dividend yield) ของแตละหลักทรัพย  ขอมูลดัชนีหลักทรัพย และขอมูลราคา
ตลาดของหุนสามัญในป พ.ศ. 2542 - 2544 รวม 3 ป ใชแหลงขอมูลจาก I-Sims ซ่ึงจัดทําขึ้นโดย              
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  และฐานขอมูลจาก Data stream และ Reuters 
 
3.2 วิธีดําเนินการวิจัย 
 
3.2.1 การคํานวณมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร  
              

              EVA  =  FCF + ADJop – WACC * (Invested Capital + ADJc)        หรือ 
 

            EVA  =  NOPAT  +  DEPRE  –  CAPEX  –  WCR  –  CC  +  ADJ 
 

โดยที่ :  

 EVA          คือ     มูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร 

FCF           คือ      กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานหักคาใชจายในการลงทุน   
คํานวณไดจาก  NOPAT  +  DEPRE  –  CAPEX  –  WCR 

 DEPRE         คือ      คาเสื่อมราคาและคาใชจายตัดจําหนาย      
CAPEX        คือ     คาใชจายฝายทุน5 (CapitalExpenditure)    
 

                                                                 
5 Capital Expenditure คือ รายจายฝายทุน ไดแก 1. รายจายเพื่อประโยชนที่จะไดรับในอนาคต (ตรงขามกับคําวา 
รายจายฝายรายได – Revenue Expenditure ซึ่งเปนรายจายที่ใหประโยชนในงวดปจจุบัน) รายการเพิ่มขึ้นของ
ทรัพยสินเปนรายจายที่เปนการเพิ่มทรัพยสินถาวรหรือเปนรายจายที่มีผลตอการเพิ่มประสิทธิภาพประสิทธิผลอายุ
การทํางาน หรือตออายุการใชงาน (ทางเศรษฐกิจ) ของทรัพยสินถาวร 
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WCR            คือ      การเปลี่ยนแปลงเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ6 

CC                คือ      คาใชจายเกี่ยวกับเงินทุน ซ่ึงก็คือเงินทุนทั้งหมดของกิจการ       
(Invested  capital) คูณดวยคาของทุนทั้งหมดของกิจการ         
(Weighted average cost of capital)  

WACC         คือ      คาของทุนทั้งหมดของกิจการ 
NOPAT         คือ      กําไรจากการดําเนินงานหลังภาษีเงินได   คํานวณโดยการปรับ

ปรุงที่กําไรสุทธิของกิจการ + รายการพิเศษ (ถามี)                         
+  ดอกเบี้ยจาย - ภาษีเงินได (30%) ของดอกเบี้ยจาย  

 ADJ             คือ      รายการปรับปรุงทางการบัญชีตาม Stern Stewart 
 ADJop           คือ      รายการปรับปรุงทางการบัญชีที่กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 

               ADJc                   คือ      รายการปรับปรุงทางการบัญชีที่เงินทุนทั้งหมดของกิจการ 
 Invested Capital      คือ       เงินทุนทั้งหมดของกิจการ โดย เทากับ สินทรัพยรวม – หนี้สิน    

ระยะสั้นที่ไมมีดอกเบี้ย หรือเทากับ หนี้สินระยะสั้น + หนี้สิน
ระยะยาว + หนี้ระยะยาวอื่น + สวนของผูถือหุน 

 
โดยเงินทุนท้ังหมดของกิจการที่นํามาคํานวณ EVA ในแตละปนั้นไดมาจากเงินทุนเฉลี่ย

ของกิจการในปนั้นและปกอนหนา 
 
3.2.2 การปรับปรุงตัวเลขจากหลักการบัญชีท่ีรับรองทั่วไป  

 

 การปรับปรุงตัวเลขจากหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไปใหม สําหรับการคํานวณ EVA นัน้เพือ่
แกไขความไมเพียงพอของแนวทางปฏิบัติเกี่ยวกับการรายงานทางการเงินตามมาตรฐานการบัญชี 
ซ่ึงจะชวยใหการไดมาซึ่งตัวเลขของ EVA มีความนาเชื่อถือยิ่งขึ้น และแกไขความโนมเอียงหรือการ
บิดเบือนที่เกิดจากการปรับแตงตัวเลขทางบัญชีและที่เกิดจากจุดออนของหลักการบัญชีที่รับรองทั่ว
ไป  โดยมีรายการปรับปรุงทางบัญชี ไดแก คาความนิยม (Good will) ภาษีเงินไดรอตัดบัญชี 
(Deferred taxes) คาเผื่อการประกันสินคาและหนี้สูญ  (Provisions for warranties and bad debts)  
รายการที่ไมไดเกิดขึ้นเปนปกติของกิจการ (Nonrecurring item) มูลคาตามบัญชีของงานระหวาง 

                                                                 
6 Net Working Capital Requirement  คือ เงินทุนหมุนเวียนสุทธิ เปนสินทรัพยหมุนเวียนจากการดําเนินงาน
สุทธิภายหลังจากหักภาระหนี้สินหมุนเวียนจากการดําเนินงาน  (สินคาคงเหลือ + ลูกหนี้ + สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 
+ เงินสดจากการดําเนินงาน) – ( เจาหนี้ + คาใชจายคางจาย + เงินรับลวงหนาจากลูกคา + หนี้สินหมุนเวียนอื่น) 
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กอสรางและหลักทรัพยในความตองการของตลาด (Book value of construction in progress and 

Book value of  marketable securities) 
                                                   
3.2.3  วิธีปรับปรุงของสวนปรับปรุงบัญชีเพื่อความเหมาะสมสําหรับผลตอบแทนทางเศรษฐศาสตร  
 

1.   คาเผื่อการประกันสินคาและคาเผื่อหนี้สูญ (Provision for warranty and Provision 
for bad debt)  

 

ภายใตเกณฑคงคางทางบัญชีบริษัทจําเปนตองตั้งคาเผื่อสําหรับคาใชจายที่จะเกิดขึ้นใน
อนาคต เพื่อเปรียบเทียบคาใชจายที่คาดวาจะเกิดขึ้นกับรายไดที่เกี่ยวของ  เชน ในกรณีของการตั้ง   
คาเผื่อการประกันสินคา และตั้งคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ โดยใหบัญชีดังกลาวเปนบัญชปีรับมูลคาของ
บัญชีแม เพื่อใหคงเหลือแตมูลคาสุทธิของลูกหนี้ (บัญชีแม) ที่คาดหมายวาจะเก็บได  ซ่ึงสําหรับ
แนวคิดของ EVA มองวาคาเผื่อเหลานี้เปนคาใชจายที่มิใชเงินสด  ดังนั้นเพื่อจํากัดความสามารถของ
ฝายบริหารจากการใชคาเผื่อเหลานี้เพื่อปรับแตงตัวเลขของผลกําไร จึงมีการปรับปรุงคาเผื่อที่เกิด
ขึ้นของบริษัทในลักษณะเกณฑเงินสดเพื่อใหรับรูถึงผลการดําเนินงานที่แทจริง  

 

โดยถาคาเผื่อนั้นเพิ่มขึ้น (ลดลง) จากปกอนจะตองไปบวกกลับ (หักออก) ที่ NOPAT 
(คาเผื่อที่นํามาปรับปรุงไมไดคิดภาษีเงินได) และในสวนของ Invested capital จะบวกกลับคาเผื่อที่
เกิดขึ้นในปนั้นที่ Invested capital  

 
2. ภาษีเงินไดรอตัดบัญชี  (Deferred tax) 
 

ภาษีเงินไดรอตดับัญชีเปนผลตางของภาษีเงินไดที่คํานวณจากกําไรตามหลักการบัญชี
กับกําไรตามประมวลรัษฎากร เมื่อมีความแตกตางกันในเรื่องของการรับรูรายไดหรือคาใชจายที่ไม
เปนการถาวร  โดยการปรับปรุงในสวนของ EVA นั้นพิจารณาวาภาษีเงินไดรอตัดบัญชีไมใชตนทุน
เงินสด  (Noncash charges) 

 

 โดยถาสินทรัพยภาษีเงินไดรอตัดบัญชีนั้นเพิ่มขึ้น (ลดลง) จากปกอนจะตองไปหัก
ออก (บวกกลับ) ที่ NOPAT และถาหนี้สินภาษีเงินไดรอตัดบัญชีเพิ่มขึ้น (ลดลง) จากปกอนใหนํา
ไปบวกกลับ  (หักออก) ที่  NOPAT สวนถายอดภาษีเงินไดรอตัดบัญชีดุล  (Balance) ที่หนี้ สิน      
(สินทรัพย) ใหบวกกลับ (หักออก) ที่ Invested capital 
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3.   มูลคาตามบัญชีของหลักทรัพยในความตองการของตลาดและงานระหวางกอสราง (Book 
value of construction in progress and Book value of  marketable securities) 
 

      แนวคิดของ EVA ถือวามูลคาทางบัญชีทั้งสองไมใชกิจกรรมจากการดําเนินงานที่เกิดขึ้นใน
ปนั้น  ดังนั้นควรนํามูลคาตามบัญชีของหลักทรัพยในความตองการของตลาดและมูลคาตามบัญชี
ของงานระหวางกอสรางหักออกจาก Invested capital   

 
4.  ขาดทุน  หรือ กําไรท่ีไมได เกิดข้ึนเปนปกติของกิจการ  (Nonrecurring gains and 

losses)  
 

  รายการที่ไมไดเกิดขึ้นจากการดําเนินงานปกติของบริษัท เชน กําไร (ขาดทุน) ที่เกิดจาก
การปรับปรุงโครงสรางของบริษัท และกําไร (ขาดทุน) จากการขายสวนงาน ใหปรับปรุงโดยนําไป
บวกเขาที่ NOPAT สําหรับผลขาดทุนและหักออกจาก NOPAT  สําหรับกําไรที่เกิดขึ้น และปรับ
ปรุงที่ Invested capital  ใหนําผลขาดทุนที่ไมเกิดขึ้นเปนปกติของกิจการไปบวกกลับที่ Invested 
capital  และหักออกจาก Invested capital  ในกรณีของกําไร โดยทั้งขาดทุนและกําไรที่ไมไดเกิดขึ้น
เปนปกติของกิจการที่นํามาปรับปรุงที่ NOPAT และ Invested capital  ใหคิดจากยอดหลังภาษีแลว
ทั้งสิ้น 

 

5. คาความนิยม (Good will) 
 

        คาความนิยมจะเกิดขึ้นก็ตอเมื่อบริษัทหนึ่งซื้อกิจการของบริษัทอ่ืนดวยราคาที่เหนือ
กวามูลคาตลาดยุติธรรม (Fair price)  โดยแนวทางของ EVA ใหตัดจายคาความนิยม  เนื่องจากถือวา
เปนรายการของคาใชจายที่ไมใชเงินสด (Non cash item) โดยตัดจายคาความนิยมที่เกิดขึ้นและให
นําไปรวมกบั Invested capital   
 

ดังนั้นการปรับปรุงสําหรับ EVA จะบวกกลับคาความนิยมที่ตัดจายในปนั้นที่ NOPAT  
และบวกกลับในสวนคาความนิยมตัดจายสะสมที่เกิดขึ้นในปนั้นที่ Invested capital 
 
3.2.4 คาของทุนของบริษัท  (Weighted average cost of capital: WACC)   
 

คาของทุนของบริษัทเปนอัตราสวนคิดลดกระแสเงินสดที่ใชเปนอัตรา Hurdle rate  เพื่อใช
ประเมินโครงการงบจายลงทุน (Capital budgeting) ที่มีความเสี่ยงเทา ๆ กัน และประเมินมูลคาของ
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กิจการ (Value of firm)  ซ่ึงมูลคาของกิจการจะสูงสุดไดก็ตอเมื่อมีคาของทุนที่ต่ําที่สุด   WACC จะ
รวมตนทุนทั้งหมดของเงินทุนที่กิจการนํามาใช ตลอดจนผลของภาษีตอการคาดคะเนตนทุนของ
เงินทุนแตละแหลง นอกจากนั้นตนทุนของเงินทุนจากแหลงตาง ๆ ที่นํามาคํานวณ WACC นั้น
เปนตนทุนหลังภาษีและเปนตนทุนใหม (Maginal cost)  ไมใชตนทุนในอดีต (Historical cost) 
 
         WACC =     [kD (1-Tc) ×(DM /  (DM + EM))]  +  [kE × (EM  / (DM + EM)] 
 
โดยที่: 
 
              DM     คือ     มูลคาตลาดของหนี้สินรวมของบริษัท (แตในที่นี้จะใชมูลคาตามบัญชีของ หนี้

สิน) 
           EM     คือ     มูลคาตลาดของสวนผูถือหุนบริษัท : (ราคาตลาดของหุนสามัญ  ×  จํานวน              

หุนสามัญ) + สวนของผูถือหุนสวนนอย + มูลคาตามบัญชีของหุนบุริมสิทธิ 
           kD         คือ        คาของทุนในสวนตนทุนของเจาหนี้ (Cost of  debt) 
           kE          คือ     คาของทุนในสวนตนทุนของเจาของ (Cost of equity) 

           Tc           คือ    ภาษีเงินไดนิติบุคคล (ในที่นี้คิดเปน 30%  แตภาษีจะไมมีผลกระทบกับบริษัทที่
อยูในภาวะขาดทุน)  

 
               DM   และ  EM  ถือเปนสัดสวนของโครงสรางเงินทุน  ดังนั้นการคิด  DM   และ  EM  จาก              
มูลคาตลาดจะเหมาะสมกวามูลคาทางบัญชี  เนื่องจากคาของทุนของเงินทุนแตละแหลงของบริษัท  
นั้นมาจากราคาตลาดทั้งส้ิน   แตอยางไรก็ตามการประมาณมูลคาตลาดของหนี้นั้นเปนเรื่องยาก เนื่อง  
จากมีบริษัทจํานวนไมมากนักที่มีหนี้ซ้ือขายกันอยูในตลาดจริง จึงทําใหตองใชมูลคาทางบัญชีของ  
หนี้แทนมูลคาทางตลาด 
 
3.2.5 การคํานวณตนทุนของเงินทุนแตละแหลง 
 
ตนทุนของเจาหนี้  (Cost of debt: kD ) 
 

 ตนทุนของหนี้ที่นํามาคํานวณ WACC จะคิดเฉพาะตนทุนของหนี้ระยะยาวเทานั้น         



 24
(ยกเวนตนทุนของเงินทุนระยะสั้นที่ เปน  Nonspontaneous7 ที่ เอามาใชเปนเงินทุนระยะยาว)            
เนื่องจากตนทุนเงินทุนจากหนี้ระยะสั้นมีระยะเวลาการชําระหนี้คืนเร็ว แตการประเมินมูลคาของกิจ
การนั้นจะมองในระยะยาว   
 
         ตนทุนของเจาหนี้จะคิดจากอัตราดอกเบี้ยของหนี้แตละประเภทของกิจการถัวเฉลี่ย                    
โดยแบงเปน  2  ประเภทใหญ ไดแก :  
 

• Straight bond or debt8  อัตราดอกเบี้ยสําหรับเงินกูปกติของบริษัท จะกําหนดขึ้น
ตามความเสี่ยงของแตละบริษัท โดยพิจารณาความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากอัตราสวนทางการเงินที่ใชวัด
ความสามารถในการชําระหนี้ของบริษัท  คือ อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ยและภาษีตอภาระดอกเบี้ย
จายของบริษัท  (Interest coverage ratio) เพื่อเปนตัวกําหนดคาความเสี่ยงของบริษัท  (Private 
Corporate default spread) และหลังจากระบุความเสี่ยงที่เกิดขึ้นของแตละบริษัทแลวจะจัดกลุมของ
บริษัทออกเปน 3 ประเภทใหญ ไดแก  
 

1. กลุมของหนี้ชั้นดี คุณภาพเครดิตสูง (ความนาเชื่อถือ -Rating ระดับ AAA ถึง 
ระดับ BBB) ใชอัตราดอกเบี้ยสําหรับลูกคาชั้นดี (Minimum loan rate: MLR)  เฉลี่ยของธนาคาร
พาณิชยทั้งหมดภายในประเทศไทย   

2. กลุมของหนี้ที่มีความเสี่ยงสูง คุณภาพเครดิตต่ํา (ความนาเชื่อถือ - Rating ระดับ 
BB ถึง ระดับ B+ ) ใช Company default spread ณ ระดับความเสี่ยงดังกลาวบวกกับอัตราดอกเบี้ยที่
ปราศจากความเสี่ ยง  (Spot rate on US short term government bond + Thailand country default 
spread)    

3. กลุมของหนี้ที่มีความเสี่ยงสูงมากหรือกําลังมีปญหา ซ่ึงอาจไมสามารถจายดอกเบีย้
และเงินตนคืนได (ความนาเชื่อถือ - Rating ระดับ B ถึง ระดับ D ) ใชอัตราดอกเบี้ยสูงสุดเฉลี่ยที่
ธนาคารพาณิชยทั้งหมดภายในประเทศไทยคิดแกลูกคา  
 

                                                                 
7 Nonspontaneous คือ แหลงเงินทุนระยะสั้นที่มาจาก เจาหนี้การคา คาจางคางจาย และภาษีคางจาย และรายการ 
คาจายอื่น ๆ 
 
8 รายละเอียดของการคิดตนทุนของเจาหนี้ดูไดจากตารางที่ ผ. 4 
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•    Hybrid financing9  เปนลักษณะของหนี้ที่เปนลูกผสมโดยใหสิทธิแกผูถือหนี้

ประเภทนี้สามารถแปลงหนี้ดังกลาวใหเปนหุนสามัญของบริษัทได  ซ่ึงไดแก  หุนกูแปลงสภาพ  
 
ตนทุนสวนของเจาของ (Cost of equity: kE) 10 
 
      ใชการประมาณตนทุนสวนของเจาของ จากตัวแบบ ดังนี้ 
 
       Cost of equity     =  (Risk free rate + Country default spread) + β (US.Equity risk premium 

×(S.D. of Thailand equity index / S.D. of S&P equity index)) 
 
        อัตราดอกเบี้ยที่ปราศจากความเสี่ยงของประเทศไทย 
                                          =   Risk free rate + Country default spread 
 
        สวนชดเชยความเสี่ยงของประเทศไทย 
                                           = (US.Equity risk premium × (S.D. of Thailand equity index / S.D. of 

S&P equity index)) 
 
 
 
โดยที่: 
 
        Risk free rate                คือ      อัตราดอกเบี้ยที่ปราศจากความเสี่ยงของประเทศสหรัฐอเมริกา 

(ใช  Spot rate on US short term  government bond: 1 year     
US zero curve) 

                                                                 
9 เนื่องจากภายในชวงเวลาที่ทําการศึกษา มีบริษัทจํานวน 6 บริษัทที่ออกหุนกูแปลงสภาพ โดยมีวัตถุประสงคเพื่อ
ปรับปรุงโครงสรางหนี้และบริษัททั้ง 6 ตางไมมีหุนกูที่ทําการซื้อขายกันในตลาดจริง จึงไมสามารถสืบคน            
ราคาตลาดของหุนกูของบริษัทดังกลาวเพื่อนํามาคํานวณหาตนทุนของหุนกูแปลงสภาพได แตอยางไรก็ตามได
แสดงรายละเอียดของวิธีคํานวณตนทุนของหุนกูแปลงสภาพไวในภาคผนวกในตารางที่ ผ. 5 
 
10 รายละเอียดของการคิดตนทุนของเจาของดูไดจากตารางที่ ผ. 6 
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        Country default spread    คือ       คาความเสี่ยงของประเทศไทย 

β                                   คือ      คาความเสี่ยงที่เปนระบบ เปนคาความชันของสมการ  
                                   Market model  R it   =  α i  +  β i  Rmt  + ε it    โดยที่ : 

                                               R it   =  อัตราผลตอบแทนรายวันของหุนบริษัท I                 
ณ  ชวงเวลา t 

                                                                  α I   =   คาอัลฟาของหุนบริษัท i  
                                                                  β i    =   คาเบตาของหุนบริษัท i 
                                                           Rmt =  อัตราผลตอบแทนรายวันของตลาดหลักทรัพย 

แหงประเทศไทย ณ ชวงเวลา t  
                                                                                (ขอมูลจาก Reuter 3000) 

          US Equity risk premium            คือ     สวนชดเชยความเสี่ยงของประเทศสหรัฐอเมริกา  
          S.D. of S&P equity index            คือ    สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของดัชนี S&P 100 INDEX 

ในประเทศสหรัฐอเมริกา 
          S.D. of Thailand equity index    คือ     สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง 

ประเทศไทย (SET INDEX) 
 
          สวนชดเชยความเสี่ยงของประเทศไทย (Thailand country risk premium) เปนการนําเอา 
US.Equity risk premium  มาคูณดวยอัตราสวนระหวาง S.D. of Thailand equity index กับ S.D. of 
S&P equity index  เพื่ อปรับ  US.Equity risk premium  ที่ถือวาเปนสวนชดเชยความเสี่ยงของ
ประเทศที่มีตลาดทุนเติบโตเต็มที่แลว (Mature market) มาทําใหเปนสวนชดเชยความเสี่ยงของ
ประเทศไทย 
 
3.2.6   คํานวณมูลคาตลาดเพิ่ม (Market value added: MVA)  

 
MVA    =    MV  -  Invested capital 
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โดยที่: 
 
         MV                      คือ    มูลคาตลาดของบริษัท (Market value of firm) คํานวณจาก 

(ราคาตลาดของหุน  ×  จํานวนหุนของบริษัทที่ออกจําหนาย)                    
+  มูลคาตามบัญชีของหุนบุริมสิทธิ +  ผูถือหุนสวนนอย + หนี้สิน         
ระยะสั้น + หนี้สินระยะ ยาว +  หนี้สินระยะยาวอื่น – มูลคาบัญชี
ของหลักทรัพยในความตองการของตลาด - มูลคาบัญชีของงาน
ระหวางกอสราง 

       Invested capital   คือ      เงินทุนทั้งหมดของกิจการ (คิดเฉพาะเงินทุนทั้งหมดของกิจการที่
เกิดขึ้น ณ ปนั้น)  

 
3.2.7 เคร่ืองมือท่ีใชในการวิจัย 
 
หลังจากคํานวณ EVA และ MVA  มีวิธีและขั้นตอนในการศึกษาดังตอไปนี้ 
 

ขั้นท่ี 1.  เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนหุน ณ ปจจุบัน ผลตอบแทนหุนใน
อนาคต กับ มูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร มูลคาตลาดเพิ่ม อัตราสวนกําไรสุทธิตอทรัพยสินทั้งสิ้น 
อัตราสวนกําไรสุทธิตอสวนของเจาของ และอัตราสวนกําไรสุทธิตอยอดขาย โดยใชวิธี 

 
1.1  ใช Pearson correlation coefficient หาความสัมพันธระหวางตัวแปรแตละคูที่สนใจ 

ควบคูไปกับการวิเคราะหการถดถอย เพื่อใหทราบวาการพยากรณตัวแปรตามโดยใชตัวแปรอิสระ
จากสมการถดถอยที่ไดมีความถูกตองเพียงใด โดยตัวแปรทั้งหมดประกอบไปดวย มูลคาเพิ่มทาง
เศรษฐศาสตร (Economic value added: EVA) ใช EVA it /Capital  it    มูลคาตลาดเพิ่ม  (Market value 
added: MVA) ซ่ึงใช   MVA it/ Capital  it    อัตราสวนกําไรสุทธิตอทรัพยสินทั้งสิ้น (Return on asset: 
ROA it) อัตราสวนกําไรสุทธิตอสวนของเจาของ (Return on equity: ROE it) อัตราสวนกําไรสุทธิตอ
ยอดขาย (Return on sale: ROS it)  ซ่ึงทั้ง EVA และ MVA ถูกหารดวยสินทรัพยรวม (Total asset : 
Capitalit) โดยปรับคาของตัวแปรดวยขนาดของบริษัทเพื่อทําใหตัวแปรทั้ง 2 เหมาะสมขึ้น แยก
ทดสอบเปนรายป และทดสอบรวมทั้งหมดในชวงระยะเวลา  3 ปที่ทําการศึกษา 

 
1.2 ใชการวิเคราะหสมการถดถอยเพื่อยืนยันวา EVA และ MVA สามารถอธิบายผลตอบ

แทนหุนของบริษัทไดมากกวา ROA ROE และ ROS หรือไม  
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โดยตัวแปรตาม (Yit) ที่ใชในการทดสอบประกอบไปดวย  
 
-  ผลตอบแทนของหุนสามัญ ณ เวลาที่ t (Stock return: Retit) ซ่ึงวัดจากการเปลี่ยนแปลง

ของราคาตลาดของหุนสามัญภายในชวงเวลา 1 ป   
-  ผลตอบแทนของหุนสามัญในอนาคต  ณ  เวลาที่  t+1  (Stock return: Retit+1)  ซ่ึงการ

ทดสอบจะใชขอมูลผลตอบแทนของหุนสามัญในอนาคต อีก 6 เดือนขางหนา ตั้งแตเดือนกรกฎาคม
นับจากสิ้นปที่ t ถึงเดือนมิถุนายน  ณ ปที่  t + 2  เพื่อใหแนใจวาตัวแปรที่ใชตัวเลขทางบัญชีจะถูก
รับรูจากตลาดกอนที่ผลตอบแทนหุนจะแสดงออกมา และลดผลกระทบที่เกิดจากความลาชาในการ
รายงานงบการเงินตอตลาดหลักทรพัยกับมาตรวัดผลการดําเนินงานของบริษัท  

 
และสําหรับตัวแปรอิสระ ประกอบไปดวย EVA it /Capital it   MVA it/ Capital it    ROAit    ROE it           

และ ROS it  ใชการวิเคราะหสมการถดถอย ดังนี้ 
 

Yit = γ 0t +   γ 1t EVA it / Capital it + ε it 
Yit = γ 0t +   γ 1t MVA it / Capital it + ε it 
Yit = γ 0t +  γ 1t ROAit t + ε it 
Yit = γ 0t +  γ 1t ROEit + ε it 
Yit = γ 0t +  γ 1t ROSit + ε it 

 
โดยที่: 
 
     Yit                               คือ    ตัวแปรตามที่ใชในการทดสอบ ประกอบไปดวย Retit, , Retit+1  
     Retit                      คือ      ผลตอบแทนของหุนสามัญรายปของบริษัท  i  เปนเวลา 1 ป (260 วัน 

ทําการซื้อขายหลักทรัพย) ณ เวลาสิ้นปที่ t 
   Retit+1                           คือ      ผลตอบแทนในอนาคตของหุนสามัญรายปของบริษัท  i  เปนเวลา 1 ป 

(260 วัน ทําการซื้อขายหลักทรัพย) อีก 6 เดือน นับจาก ณ เวลาสิ้นปที่ t 
    EVA it / Capital it  คือ    มูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตรตอสินทรัพยของบริษัท i   ณ  เวลาสิ้นปที่ t 
   MVA it / Capital it  คือ     มูลคาตลาดเพิ่มตอสินทรัพยของบริษัท i  ณ เวลาสิ้นปที่ t 
        ROAit                            คือ     อัตราสวนกําไรสุทธิตอทรัพยสินทั้งสิ้นของบริษัท i  ณ เวลาสิ้นปที่ t 
        ROEit                             คือ     อัตราสวนกําไรสุทธิตอสวนของเจาของบริษัท i  ณ เวลาสิ้นปที่ t 
        ROSit                                คือ     อัตราสวนกําไรสุทธิตอยอดขายของบริษัท i  ณ เวลาสิ้นปที่ t 
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รายละเอียดของตัวแปรที่ใชในการศึกษา 

 
  EVA  เปนมาตรวัดผลการดําเนินงานที่ถือเปนการวัดผลกําไรที่แทจริงของบริษัท ความ       
แตกตางของ EVA จากมาตรวัดอ่ืน ก็คือ EVA ไดคํานึงถึงตนทุนเงินทุนทั้งหมดของบริษัท ซ่ึงจาก
แนวคิดของ EVA นั้น บริษัทจะตองสรางกระแสเงินสดจากการดําเนินงานใหเหนือกวาตนทุนเงิน
ทุนของบริษัทจึงจะถือวาเปนการสรางความมั่งคั่งแกผูถือหุน นอกจากนั้นยังสามารถนํา EVA ไปใช
กําหนดกลยุทธภายในของบริษัทเพื่อสรางความสําเร็จไปสูทุกฝายที่มีสวนไดสวนเสียในองคกรนั้น 
โดยเครื่องหมายของ EVA ถูกคาดหมายวาเปนบวก หรือ แสดงความสัมพันธที่เปนไปในทิศทาง
เดียวกันกับตัวแปรตาม 
         

MVA     คือ   มูลคาตลาดรวมของบริษัทลบดวยมูลคาทางบัญชีของตนทุนเงินทุนบริษัท 
และเพื่อใหสอดคลองกับแนวคิดทางเศรษฐศาสตร มูลคาทางบัญชีของตนทุนเงินทุนบริษัทไมใชมลู
คาทางบัญชีตามการวัดผลทางบัญชี แตจําเปนตองปรับปรุงใหเหมาะสม อยางไรก็ตาม MVA ถือ
เปนมาตรวัดที่ปรับดวยคาความเสี่ยงแลว (Risk adjusted) สามารถใชเปรียบเทียบผลการดําเนินงาน
ของบริษัทภายในอุตสาหกรรมที่แตกตางหรือในประเทศที่ตางกัน เนื่องจากไดพิจารณาถึงตนทุน
เงินทุนของแตละบริษัทเรียบรอยแลว ดังนั้นความคาดหมายถึงเครื่องหมายของ MVA จะเปนบวก 
เนื่องจากการเพิ่มขึ้น (ลดลง) ของ MVA ของบริษัทจะมีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงที่เพิ่มขึ้น (ลด
ลง) ของผลตอบแทนของหุนสามัญ ณ เวลาเดียวกัน และมูลคาตลาดของบริษัท แตคาดหมายเครื่อง
หมายของ MVA วาจะเปนลบ เมื่อพิจารณาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนในอนาคตของหุนกับ 
MVA 
 
         ROA    ถือเปนอัตราสวนวัดความสามารถของการหากําไรจากเงินลงทุนในสินทรัพยรวม 
โดยนักวิเคราะหนิยมใชอัตราสวนนี้เพื่อดูประสิทธิภาพของการดําเนินงาน ตลอดจนประสิทธิภาพ
ของการใชสินทรัพยของบริษัท  ดังนั้นความคาดหมายถึงเครื่องหมายของ ROA จะเปนไปในทิศ
ทางเดียวกันกับตัวแปรตาม 
 
         ROE    เปนอัตราสวนที่วัดความสามารถของบริษัทในการสรางผลตอบแทนจากเงินลงทุน
เฉพาะสวนของเจาของ โดยมองในแงที่วาเปนผลตอบแทนที่เจาของเงินทุนจะไดรับภายหลังจากนํา
เงินมาลงทุนในบริษัท และสามารถบอกถึงประสิทธิภาพการใชทรัพยสินของบริษัท   แสดงถงึความ
สามารถของผูบริหารในการจัดหาเงินทุนโดยการกอหนี้ นอกจากนั้นเปนการวัดความสามารถของ 
ผูบริหารในการควบคุมตนทุนสินคา คาใชจายในการขาย 
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และดําเนินงานเพื่อสรางกําไรสุทธิ การคาดหมายเครื่องหมายของ ROE จะเปนบวก โดยการเพิ่มขึ้น 
(ลดลง) ของ ROE จะสงผลตอการเพิ่มขึ้น (ลดลง) ของตัวแปรตามที่เปนไปในทิศทางเดียวกัน 
 
         ROS    อัตราสวนนี้ใชวัดความสามารถในการทํากําไรจากการดําเนินงานของบริษัท ใช
เพื่อประเมินประสิทธิภาพทางดานการบริหารงานของฝายบริหาร  ในดานการควบคุมคาใชจาย และ
การทํากําไรจากยอดขาย  ดังนั้นเครื่องหมายของ ROS คาดวาจะมีคาเปนบวก โดยการเพิ่มขึ้น (ลด
ลง) ของ ROS จะสงผลตอการเพิ่มขึ้น (ลดลง) ของตัวแปรตามที่เปนไปในทิศทางเดียวกัน 
 

การทดสอบจะทดสอบรวมทุกบริษัทจดทะเบียนภายในตลาดหลักทรัพย ยกเวน กลุม
ธนาคาร  กลุมเงินทุนหลักทรัพย  กลุมประกันชีวิตและประกันภัย  และกลุมบริษัทจดทะเบียนที่อยู
ระหวาง   แกไขการดําเนินงาน  (Rehabco) รวม  203 บริษัท และแยกทดสอบเปนกลุมอุตสาหกรรม 
รวม 6 กลุมอุตสาหกรรม การแบงกลุมอุตสาหกรรมเปน 6 กลุมนั้นมาจากการรวมอุตสาหกรรมที่มี
ความเกี่ยวของกัน และประกอบธุรกิจที่คลายคลึงกันเขาเปนอุตสาหกรรมใหญ   ดังนี้ : 

 
(1) เคมีภัณฑและเวชภัณฑ  ประกอบไปดวย กลุมเคมีภัณฑและพลาสติก กลุมบรรจุภัณฑ             

กลุม  เวชภัณฑและเครื่องสําอาง และ กลุมการแพทย มีบริษัทจํานวน 29 บริษัท 
(2) เกษตรและผลิตภัณฑแปรรูปจากการเกษตร ประกอบไปดวย กลุมธุรกิจการเกษตร กลุมอาหาร

และเครื่องดื่ม กลุมสิ่งทอเครื่องนุงหม กลุมเยื่อกระดาษและกระดาษ และกลุมคลังสินคา        
มบีริษัทจํานวน 57 บริษัท 

(3) กอสรางและพัฒนาอสังหาริมทรัพย ประกอบไปดวย กลุมวัสดุกอสรางและตกแตง กลุม
พัฒนาอสังหาริมทรัพย กลุมโรงแรมและบริการทองเที่ยว  กลุมเหมืองแร มีบริษัทจํานวน             
43  บริษัท 

(4) พาณิชย ประกอบไปดวย กลุมพาณิชย  กลุมของใชในครัวเรือน กลุมเครื่องมือเครื่องจักร    
กลุมบันเทิงและสันทนาการ กลุมการพิมพส่ิงพิมพ กลุมอัญมณีและเครื่องประดับ กลุมบริการ
เฉพาะกิจ  และกลุมอื่น ๆ มีบริษัทจํานวน 38 บริษัท 

(5) พลังงาน ประกอบไปดวย กลุมพลังงาน กลุมขนสง กลุมพาหนะและอุปกรณ จํานวน 15บริษัท 
(6) ส่ือสารและอิเลคโทรนิค  ประกอบไปดวย  กลุมสื่อสาร กลุมชิ้นสวนอิเลคโทรนิค และกลุม

เครื่องใชไฟฟา  จํานวน 21 บริษัท 
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1.3  หาความสัมพันธระหวางตัวแปรตาม ไดแก ผลตอบแทนของหุนสามัญ ณ เวลาที่ t  ผล

ตอบแทนในอนาคตของหุนสามัญ ณ เวลาที่ t+1 และมูลคาตลาดของบริษัท และตัวแปรอิสระ                  
ไดแก  EVA it /Capital it   MVA it/ Capital it    ROAit    ROE it      และ ROS it   โดยแสดงผลลัพธของความ
สัมพันธที่เกิดขึ้น เปนจํานวนบริษัทที่อยูภายในชวงของความสัมพันธตั้งแต –100%   ถึง  100% เปน
ชวง ๆ ละ เทา ๆ กัน 

 
ขั้นที่ 2. สรางกลุมหลักทรัพยที่ใชกลยุทธที่แตกตางกัน ไดแก กลยุทธที่แบงตามคา  EVA       

กลยุทธที่แบงตามคา  MVA  กลุมหลักทรัพยที่สรางโดยใชกลยุทธเพื่อการเติบโต (Growth strategy)  
กลยุทธสรางมูลคา (Value strategy)  และกลุมหลักทรัพยที่แบงตามอัตราการจายเงินปนผล 
(Dividend yield strategy) โดยใชอัตราผลตอบแทนของ  SET 50 INDEX  เปนอัตราผลตอบแทน
จากกลุมหลักทรัพยมาตรฐาน (Bench-mark portfolio) จากนั้นเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุนในแตละกลุมหลักทรัพย  พรอมทั้งวัดอัตราผลตอบแทนที่ถูกปรับดวยคาความเสี่ยงที่              
โดยใช  Sharp ratio เปนตัววัด รายละเอียดของแตละกลุมหลักทรัพย มีดังนี้  
 

•    กลยุทธที่แบงตามคา  EVA จะคิดจากบริษัทที่มี EVA ตอจํานวนหุนสามัญ สูงที่สุด 
จนถึงต่ําที่สุด แบงเปน 4 ควอไทล ๆ ละ เทา ๆ กัน  

•     กลยุทธที่แบงตามคา  MVA จะคิดจากบริษัทที่มี MVA ตอจํานวนหุนสามัญสูงที่สุด  
 จนถึงต่ําที่สุด แบงเปน 4 ควอไทล ๆ ละ เทา ๆ กัน  
• กลยุทธเพื่อการเติบโต (Growth strategy)  จะประกอบไปดวยหุนที่มีราคาตลาดสูง  

โดยที่การเลือกหุนสามัญของกลยุทธนี้จะใชอัตราสวนวัดมูลคาหลักทรัพยทางบัญชี  
คือ B/P และ E/P  เปนตัวกําหนด  ดังนั้นลักษณะของหุนในกลุมนี้จะประกอบไป
ดวยหุนที่มีคาของอัตราสวนทั้งสองนี้ต่ําที่สุด ซ่ึงก็คือ ควอไทลที่ 3 และ 4  

•    กลยุทธสรางมูลคา (Value strategy)  จะประกอบไปดวยหุนที่มีราคาตลาดต่ํา  โดยที่
การเลือกหุนสามัญของกลยุทธนี้จะใชอัตราสวนวัดมูลคาหลักทรัพยทางบัญชี ไดแก 
B/P และ E/P  เปนตัวกําหนด  ดังนั้นลักษณะของหุนในกลุมนี้จะประกอบไปดวย
หุนที่มีคาของอัตราสวนทั้งสองนี้สูงที่สุด ซ่ึงก็คือ ควอไทลที่ 1 และ 2 

•    กลยุทธที่แบงตามอัตราการจายเงินปนผล (Dividend yield strategy) จะประกอบไป
ดวยหุนที่มีอัตราการจายเงินปนผลที่สูงสุด จนถึงต่ําที่สุด แบงเปน 4 ควอไทล ๆ ละ 
เทา ๆ กัน  
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โดยแตละกลุมหลักทรัพยจะแบงสัดสวนการลงทุนภายใตขอสมมติฐานที่วาจะลงทุนใน

หุนสามัญแตละตัวเปนสัดสวนที่ เท า ๆ  กัน  และไมไดคํานึงถึงคานายหนาในการซื้อขาย                  
หลักทรัพย 
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บทท่ี 4 

 
ผลการวิเคราะหขอมูล 

 
 ในบทนี้จะนําเสนอผลการศึกษาความสัมพันธระหวาง ผลตอบแทนของหุน กับมูลคาเพิ่ม
ทางเศรษฐศาสตร มูลคาตลาดเพิ่ม อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม อัตราสวนกําไรสุทธิตอ
สวนของผูถือหุน อัตราสวนกําไรสุทธิตอยอดขาย และลักษณะของกลุมหลักทรัพยที่สรางโดย            
กลยุทธที่แตกตางกัน ไดแก กลยุทธมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร กลยุทธมูลคาตลาดเพิ่ม กลยุทธ
สรางมูลคา กลยุทธเพื่อการเติบโต และกลยุทธที่แบงตามอัตราการจายเงินปนผลสูงที่สุดตามวธิทีีน่าํ
เสนอไวในบทที่ 3 ขอบเขตของขอมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ตั้งแต พ.ศ. 2542 – 2544  โดยผลการวิจัยจะแบงเปน 2 สวน คือ สวนแรกผลการศึกษาความสัมพันธ
โดยใชวิธีทดสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ  (Pearson correlation coefficient) วิธีทดสอบ           
สมการถดถอยแบบภาคตัดขวาง (Cross – sectional regression) และทดสอบคาสัมประสิทธิ์                  
สหสัมพันธระหวางตัวแปรโดยแสดงเปนจํานวนบริษัทภายในชวงของความสัมพันธนั้น  ๆ                       
สวนที่สองผลการศึกษาลักษณะอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยที่สรางจากกลยุทธมูลคาเพิ่ม
ทางเศรษฐศาสตร กลยุทธมูลคาตลาดเพิ่มเปรียบเทียบกับกลุมหลักทรัพยที่ใชกลยุทธอ่ืน ๆ  
 
4.1 การทดสอบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนหุน กับมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร มูลคาตลาด
เพิ่ม อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม อัตราสวนกําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุน อัตราสวนกําไร
สุทธิตอยอดขาย 
 
4.1.1 ขอมูลเชิงสถิติของตัวแปรที่ใชทดสอบ 
 
 ภายหลังจากคํานวณมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร และมูลคาตลาดเพิ่ม ตามวิธีที่ไดเสนอไว
ภายในบทที่ 3 แลว ในสวนนี้เปนการบรรยายถึงลักษณะทางสถิติที่สําคัญของตวัแปรตนและตวัแปร
ตามที่ใชเปนขอมูลสําหรับการทดสอบ เพื่อดูการกระจายและความเหมาะสมของขอมูลกอนที่จะนํา
ไปทดสอบโดยใชการวิเคราะหจากสมการถดถอยซึ่งจะเปนการวิเคราะหในสวนตอไป ขอบเขต
ของการศึกษาใชขอมูลจากบริษัทจดทะเบียนภายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ตั้งแต                 
ป พ.ศ. 2542 – 2544  รวม 3 ป ของทุกบริษัทจดทะเบียน จํานวน 203 บริษัท ยกเวน กลุมธนาคาร            
กลุมเงินทุนหลักทรัพย กลุมประกันชีวิตและประกันภัย และบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางแกไข
การดําเนินงาน (Rehabco)  
 



 34
 
 ตารางที่  4.1 แสดงขอมูลเชิงสถิติประกอบดวย คาสูงสุด  คาต่ําสุด  คาเฉลี่ยเลขคณิต           
คามัธยฐาน  และคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวแปร ไดแก มูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร 
(Economic value added: EVA) มูลคาตลาดเพิ่ม (Market value added: MVA)  ตนทุนของเจาหนี้ 
(Cost of debt : kD)  ตนทุนสวนของเจาของ (Cost of equity : kE)  คาของทุนเฉลี่ยถวงน้ํ าหนัก 
(Weighted average cost of capital : WACC) และตัวแปรที่นํามาทดสอบ ประกอบไปดวย ตัวแปร
ตาม – อัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ ณ เวลาที่ t (Stock return: Rett)  อัตราผลตอบแทนของ            
หุนสามัญ ณ เวลาที่ t+1 (Stock return: Rett+1) และตัวแปรอิสระ – มูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตรตอ            
สินทรัพยรวม  (EVAt/Capitalt)   มูลคาตลาดเพิ่ม (MVAt/Capitalt)   อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพย
รวม (Return on asset: ROAt)  อัตราสวนกําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุน (Return on equity: ROEt)  

อัตราสวนกําไรสุทธิตอยอดขาย (Return on sale: ROSt)  ณ ส้ินปที่ t  แยกเปนรายอุตสาหกรรม รวม 
22  อุตสาหกรรม (ยกเวน กลุมบริการเฉพาะกิจจํานวน 1 บริษัท กลุมเครื่องมือเครื่องจักรจํานวน 2 
บริษัท และกลุมอัญมณีจํานวน 2 บริษัท) พบวา คาเฉลี่ยของ EVA ในกลุมบรรจุภัณฑมีคาสูงที่สุด 
เนื่องจากโดยเฉลี่ยแลวบริษัทภายในอุตสาหกรรมประเภทนี้มีการใชตนทุนเงินทุน (Capital charge : 
Invested capital × Cost of capital)  ต่ําเมื่อเปรียบเทียบกับอุตสาหกรรมประเภทอื่น รองลงมา ไดแก 
กลุมคลังสินคา  และกลุมการแพทย ตามลําดับ  สวนกลุมที่มีคาเฉลี่ยของ EVA ต่ําที่สุด ไดแก กลุม
พลังงานเพราะบริษัทในกลุมพลังงานสวนใหญมีการใชเงินลงทุนเปนจํานวนมากและเปนกลุมอุต
สาหกรรมที่มีความเสี่ยงที่เปนระบบสูงจึงทําใหบริษัทภายในกลุมพลังงานมีคา Invested capital  
และ kE ที่คอนขางสูง   คามัธยฐานของ EVA ที่สูงที่สุด คือ กลุมเยื่อกระดาษและกระดาษ รองลงมา
คือ กลุมเกษตร และต่ําสุด คือ กลุมสื่อสาร นอกจากนั้นยังพบวา บริษัทในกลุมพลังงานมีสวนเบี่ยง
เบนมาตรฐานของ EVA สูงที่สุด แสดงใหเห็นถึงการกระจายตัวของ EVA ของบริษัทในกลุมพลัง
งานนั้นมีสูงมาก โดยพบชวงของขอมูลท่ีมีตั้งแต 1,714 ลานบาท จนถึง –390,690 ลานบาท ในขณะ
ที่สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ EVA ที่ต่ําที่สุด คือ  กลุมการแพทย   ในสวนของ MVA พบวา กลุม
ส่ือสาร มีคาเฉลี่ยของ MVA ที่สูงที่สุด เนื่องจากโดยเฉลี่ยแลวบริษัทภายในกลุมนี้มีมูลคาตลาดที่สูง
มากจึงทําใหเมื่อหักมูลคาตลาดของบริษัทดวยเงินทุนทั้งหมดของบริษัทแลวยังใหคาที่เปนบวกอยู 
ตามมาดวย กลุมบันเทิงและสันทนาการ และกลุมพลังงาน  สวนกลุมธุรกิจการเกษตรนั้นพบวามีคา
เฉลี่ยของ MVA ที่ต่ําที่สุด คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ MVA ที่สูงที่สุด ไดแก กลุมส่ือสาร เนื่อง
จากความกวางของชวงขอมูลมีมาก ตามมาดวย กลุมพลังงานและกลุมบันเทิงและสันทนาการ ตาม
ลําดับ และต่ําสุดคือ กลุมธุรกิจการแพทย ทางดาน kD พบวา กลุมขนสงจะมีคาเฉลี่ยสูงที่สุด เนื่อง
จากวาบริษัทสวนใหญในกลุมนี้ถูกจัดใหอยูในประเภทบริษัทที่มีความเสี่ยงในการกอหนี้ที่สูงมาก
และมีแนวโนมที่กําลังมีปญหา (Rating D ถึง B)   
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ตารางที่ 4.1 
ขอมูลเชิงสถิติของมูลคาทางเศรษฐศาสตร  ผลตอบแทนของหุนสามัญ  อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม   อัตราสวนกําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุน   และอัตราสวนกําไรสุทธิตอ

ยอดขาย แยกเปนรายอุตสาหกรรม 
ตารางที่ 4.2 แสดงคาทางสถิติที่สําคัญ ไดแก คาสูงสุด คาต่ําสุด คาเฉลี่ยเลขคณิต คามัธยฐาน  และคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน แยกเปนรายอุตสาหกรรม จํานวน 22 อุตสาหกรรม สําหรับบรรยายลักษณะของตัวแปรที่ทําการศึกษา  เมื่อ  FCF  คือ กระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงาน Invested capital  คือ เงินทุนทั้งหมดของกิจการ Kd  คือ คาของทุนในสวนตนทุนของหนี้ Ke คือ คาของทุนในสวนตนทุนของเจาของ WACC คือ คาของทุนของกิจการ EVA  คือ มูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร คํานวณจากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานลบดวย
คาใชจายเกี่ยวกับเงินทุนของบริษัท   (Weighted average cost of capital× Invested capital))  MVA   คือ  มูลคาตลาดเพิ่ม คํานวณจากมูลคาตลาดรวมของบริษัทลบดวยเงินทุนทั้งหมดของบริษัท  ( Total market value of firm – Invested capital)   Capitalt  คือ สินทรัพย
รวมของบริษัท รวม   ROAt  คือ  อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม   ROEt  คือ  อัตราสวนกําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุน    ROSt  คือ  อัตราสวนกําไรสุทธิตอยอดขาย ณ เวลาสิ้นปที่ t  Ret t คือ  อัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ คิดจากการเปลี่ยนแปลงของราคาตลาด
ของหุนสามัญภายในระยะเวลา 1 ปรวมกับรายไดที่ผูลงทุนไดรับระหวางชวงระยะเวลาลงทุน  (เงินสดปนผล)  Ret t+1 คือ  อัตราผลตอบแทนของหุนสามัญในอนาคตตั้งแตเดือนก.ต. ณ ปที่ t+2 ถึง เดือนมิ.ย. ณ ปที่ t+3  ใชขอมูลของบริษัทจดทะเบียนภายในตลาดหลัก
ทรัพย จํานวน 203 บริษัท ยกเวนกลุมธนาคาร กลุมเงินทุนหลักทรัพย กลุมประกันชีวิตและประกันภัย และบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางแกไขการดําเนินงาน  (Rehabco)  ระหวางป พ.ศ.  2542 – 2544 
 

ประเภทอุตสาหกรรม เกษตร สิ่งกอสราง เคมีภัณฑ
ตัวแปร 

 
คาเฉลี่ย 
เลขคณิต 

คาสวนเบี่ยงเบน 
มาตรฐาน 

คามัธยฐาน คาสูงสุด คาต่ําสุด คาเฉลี่ย 
เลขคณิต

คาสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน

คามัธยฐาน คาสูงสุด คาต่ําสุด คาเฉลี่ย 
เลขคณิต

คาสวนเบี่ยง
เบน

คามัธยฐาน คาสูงสุด คาต่ําสุด 

สวนประกอบของมูลคาทางเศรษฐศาสตร (ลานบาท)              
FCF -5.198 665.343 74.186 910.850 -3,633.814 936.363 5,662.394 48.089 20,926.260 -  16,227.063 4.473 1,997.887 69.799 2,909.473 - 9,259.303 
Invested Capital 3,745.437 9,371.719 1,228.778 46,537.334 367.326 22,314.451 54,588.955 3,121.296 248,332.875 575.039 9,054.517 8,878.850 7,704.899 28,125.382 266.279 
KD (%) 7.054 1.822 6.279 13.269 5.446 10.037 3.607 9.817 14.032 4.200 9.016 3.166 8.971 14.032 5.500 
KE  (%) 10.248 4.104 9.370 26.240 3.520 12.995 3.491 13.255 23.970 8.180 11.865 3.559 12.090 18.790 5.970 
WACC (%) 8.855 2.687 8.182 19.618 5.553 11.372 2.459 11.824 14.627 7.274 10.696 2.926 9.904 17.073 6.237 
มูลคาทางเศรษฐศาสตร (ลานบาท)   
EVA -303.531 1233.840 -13.549 633.912 -6941.120 - 1,629.060 4,712.666 - 297.514 8,294.178 - 19,822.187 -  1,059.440 2,464.368 - 67.262 716.167 -   10,855.251 
MVA -1,044.576 3,650.670 -137.540 1,243.602 -20,405.689 - 25.540 7,684.358 - 338.228 33,217.680 - 23,380.910 - 433.291 2,259.210 -  279.551 5,554.720 -  7,434.044 
ตัวแปรที่ใชทดสอบ  
EVAt/Capitalt -0.057 0.270 -0.108 0.841 -0.392 -  0.084 0.137 -  0.088 0.228 -  0.492 - 0.079 0.139 -  0.055 0.096 -  0.705 
MVAt/Capitalt -0.057 0.271 -0.108 0.841 -0.393 - 0.129 0.309 - 0.107 0.826 -  0.698 -  0.155 0.242 -  0.156 0.460 - 0.531 
ROAt 0.109 0.086 0.091 0.403 -0.052 0.003 0.094 0.008 0.284 - 0.330 - 0.003 0.077 0.008 0.140 - 0.151 
ROEt 0.182 0.141 0.174 0.500 -0.300 0.026 1.065 0.038 6.492 -  1.988 - 0.187 0.509 0.023 0.209 -  1.784 
ROSt 0.071 0.075 0.046 0.419 -0.031 - 0.037 0.196 0.021 0.295 -   0.655 - 0.058 0.241 0.014 0.153 - 1.083 
Rett (%) 39.457 97.832 22.388 450.000 -72.335 26.121 85.319 10.998 238.710 -  77.206 21.044 70.889 6.849 252.941 -  70.000 
Rett+1 (%) 16.070 79.961 -3.846 326.098 -90.988 43.249 100.821 8.478 366.988 - 88.737 20.503 45.867 15.190 150.485 -  55.155 
จํานวนบริษัท 17 17 17 17 17 15 15 15 15 15 11 11 11 11 11 
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ตารางที่ 4.1  (ตอ) 
ขอมูลเชิงสถิติของมูลคาทางเศรษฐศาสตร  ผลตอบแทนของหุนสามัญ  อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม   อัตราสวนกําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุน   และอัตราสวนกําไรสุทธิตอ

ยอดขาย แยกเปนรายอุตสาหกรรม 
 

 
ประเภทอุตสาหกรรม พาณิชย สื่อสาร เครื่องใชไฟฟา

ตัวแปร 
คาเฉลี่ย 
เลขคณิต 

คาสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คามัธยฐาน
 

คาสูงสุด 
 

คาต่ําสุด 
 

คาเฉลี่ย 
เลขคณิต 

คาสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คามัธยฐาน 
 

คาสูงสุด 
 

คาต่ําสุด 
 

คาเฉลี่ย 
เลขคณิต 

คาสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คามัธยฐาน
 

คาสูงสุด 
 

คาต่ําสุด 
 

สวนประกอบของมูลคาทางเศรษฐศาสตร (ลานบาท)              
FCF -194.279 1,258.715 60.691 1,526.099 -5,337.052 -1,484.394 7,087.645 -42.004 8,735.674 -18,934.794 32.551 570.346 234.593 804.019 -1,318.971
Invested Capital 5,678.309 4,437.482 7,125.808 11,513.475 300.308 27,888.821 24,846.388 21,372.010 79,627.890 1,004.793 2,800.437 1,087.376 2,872.774 4,717.020 1,306.085
KD (%) 7.440 2.756 6.130 14.025 5.645 8.740 3.210 8.190 14.032 3.920 10.789 3.614 13.269 14.032 5.645
KE  (%) 10.857 3.339 10.350 19.750 5.400 16.065 3.439 16.245 20.910 9.720 11.796 3.349 11.260 17.680 7.110
WACC (%) 9.564 2.375 9.328 15.227 5.418 11.828 2.717 11.562 17.303 5.420 11.435 2.910 12.001 16.159 6.558
มูลคาทางเศรษฐศาสตร (ลานบาท) 
EVA -762.013 1,331.832 -215.665 423.523 -5,996.133 -4,741.416 7,988.945 -1,330.274 3,189.837 -25,618.735 -283.853 632.497 -98.940 314.851 -1,873.384
MVA 253.992 2,399.729 -58.460 5,853.127 -4,876.316 15,104.121 28,772.162 4,381.577 95,756.260 -32,391.280 -656.024 696.854 -359.864 482.660 -1,982.509
ตัวแปรที่ใชทดสอบ 
EVAt/Capitalt -0.048 0.150 -0.035 0.177 -0.528 -0.124 0.165 -0.121 0.206 -0.537 -0.059 0.138 -0.034 0.070 -0.424
MVAt/Capitalt -0.065 0.250 -0.022 0.304 -0.562 0.358 0.731 0.195 2.930 -0.518 -0.199 0.188 -0.152 0.148 -0.489
ROAt 0.042 0.067 0.050 0.218 -0.126 0.031 0.105 0.022 0.399 -0.101 0.001 0.078 0.011 0.106 -0.207
ROEt -0.673 4.784 0.105 2.323 -24.477 -0.168 0.847 0.011 1.259 -3.358 -0.052 0.311 0.027 0.260 -0.801
ROSt 0.035 0.097 0.034 0.343 -0.264 0.057 0.472 0.063 2.068 -0.662 0.012 0.066 0.007 0.117 -0.100
Rett (%) 34.326 88.930 20.976 340.000 -76.446 43.350 167.869 -26.626 760.000 -90.064 14.905 61.771 -2.083 133.333 -76.190
Rett+1 (%) 18.508 47.064 12.500 136.364 -80.288 -23.027 38.106 -26.235 85.484 -91.860 4.437 42.255 -4.348 105.301 -42.857
จํานวนบริษัท 9 9 9 9 9 10 10 10 10 10 5 5 5 5 5
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ตารางที่ 4.1  (ตอ) 
ขอมูลเชิงสถิติของมูลคาทางเศรษฐศาสตร  ผลตอบแทนของหุนสามัญ  อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม   อัตราสวนกําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุน   และอัตราสวนกําไรสุทธิตอ

ยอดขาย แยกเปนรายอุตสาหกรรม 
 

 
ประเภทอุตสาหกรรม ชิ้นสวนอิเล็คโทรนิค พลังงาน บันเทิง 

ตัวแปร 
คาเฉลี่ย 
เลขคณิต 

คาสวนเบี่ยงเบน 
มาตรฐาน 

คามัธยฐาน
 

คาสูงสุด 
 

คาต่ําสุด 
 

คาเฉลี่ย 
เลขคณิต 

คาสวนเบี่ยงเ 
บนมาตรฐาน 

คามัธยฐาน 
 

คาสูงสุด 
 

คาต่ําสุด 
 

คาเฉลี่ย 
เลขคณิต 

คาสวนเบี่ยงเบ 
นมาตรฐาน 

คามัธยฐาน
 

คาสูงสุด 
 

คาต่ําสุด 
 

สวนประกอบของมูลคาทางเศรษฐศาสตร (ลานบาท)              
FCF 413.407 1,796.498 -19.135 7,036.302 -1,108.306 889.572 2,966.825 214.145 8,096.673 -1,108.306 78.874 772.796 41.971 1,815.047 -2,115.826
Invested Capital 5,061.842 4,283.533 4,811.135 16,112.722 570.582 23,524.605 24,540.181 13,710.662 69,266.525 570.582 3,294.401 1,834.539 3,026.191 6,668.015 991.800
KD (%) 8.208 3.185 6.279 14.032 5.645 9.398 3.413 9.129 14.032 5.645 10.378 3.340 9.823 14.032 5.645
KE  (%) 13.259 3.003 13.260 18.340 8.760 12.259 3.284 13.140 16.750 8.760 14.324 5.225 13.290 32.170 7.560
WACC (%) 11.231 2.934 10.173 17.850 7.283 10.596 3.032 10.827 15.839 7.283 12.747 2.776 13.019 17.051 7.539
มูลคาทางเศรษฐศาสตร (ลานบาท)  
EVA -157.184 1,503.032 -448.544 5,549.271 -1,403.998 -51,546.304 119,435.511 -209.755 2,475.555 -1,403.998 -340.251 821.042 -227.778 1,472.846 -2,730.217

MVA 2,971.010 9,076.675 -326.761 29,224.294 -12,471.449 4,082.832 14,745.697 -350.076 53,698.175 -12,471.449 6,770.588 12,636.160 776.290 33,912.817 -736.332
ตัวแปรที่ใชทดสอบ  
EVAt/Capitalt -0.124 0.169 -0.106 0.225 -0.462 -1.848 4.202 -0.072 0.175 -0.462 -0.105 0.160 -0.081 0.182 -0.629
MVAt/Capitalt 0.276 0.886 -0.206 2.153 -0.500 -0.043 0.336 -0.026 1.006 -0.500 0.815 1.536 0.185 4.201 -0.666
ROAt 0.078 0.112 0.062 0.266 -0.151 0.030 0.091 0.042 0.264 -0.151 -0.071 0.165 -0.082 0.188 -0.375
ROEt 0.150 0.179 0.129 0.441 -0.170 0.047 0.272 0.102 0.419 -0.170 -0.230 0.403 -0.171 0.212 -1.208
ROSt 0.052 0.130 0.071 0.274 -0.317 0.114 0.181 0.041 0.586 -0.317 -0.216 0.529 -0.126 0.402 -1.566
Rett (%) 8.108 75.036 -14.872 180.822 -85.586 11.743 52.201 9.201 128.571 -85.586 -2.258 60.570 -24.535 150.000 -74.040
Rett+1 (%) -24.740 36.720 -29.784 73.333 -86.250 19.476 60.274 12.924 171.038 -86.250 1.692 52.414 -11.382 126.950 -87.933
จํานวนบริษัท 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 7 7 7 7 7
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ตารางที่ 4.1  (ตอ) 
ขอมูลเชิงสถิติของมูลคาทางเศรษฐศาสตร  ผลตอบแทนของหุนสามัญ  อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม   อัตราสวนกําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุน   และอัตราสวนกําไรสุทธิตอ

ยอดขาย แยกเปนรายอุตสาหกรรม 
 
 

ประเภทอุตสาหกรรม อาหาร การแพทย โรงแรม
ตัวแปร 

 
คาเฉลี่ย 
เลขคณิต 

คาสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คามัธยฐาน
 

คาสูงสุด 
 

คาต่ําสุด 
 

คาเฉลี่ย 
เลขคณิต 

คาสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คามัธยฐาน 
 

คาสูงสุด 
 

คาต่ําสุด 
 

คาเฉลี่ย 
เลขคณิต 

คาสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คามัธยฐาน
 

คาสูงสุด 
 

คาต่ําสุด 
 

สวนประกอบของมูลคาทางเศรษฐศาสตร (ลานบาท)              
FCF 1.494 985.682 78.706 1,033.048 -   6,537.169 29.010 72.325 39.727 172.310 - 173.444 -21.420 336.770 24.527 648.987 -1,022.507
Invested Capital 1,936.963 2,183.482 1,241.188 11,984.409 118.263 736.059 572.746 500.417 1,975.571 285.639 3,460.241 2,212.865 4,066.527 8,261.127 712.998
KD (%) 8.062 2.979 6.279 14.032 5.554 8.600 2.707 8.329 14.032 5.645 8.617 3.427 6.279 14.032 5.645
KE  (%) 10.800 4.424 10.010 35.770 6.480 9.645 3.677 9.420 19.080 4.500 11.499 6.095 9.710 42.070 5.850
WACC (%) 9.788 2.531 9.489 17.865 6.344 9.512 2.620 9.680 14.503 4.556 10.758 4.113 9.429 27.839 5.812
มูลคาทางเศรษฐศาสตร (ลานบาท)  
EVA - 250.259 1,099.410 - 29.714 676.482 - 7,336.745 - 37.199 93.414 -  4.764 54.507 - 370.287 -399.450 439.620 -277.727 132.483 -1,506.808
MVA - 27.029 1,009.061 -78.070 4,710.912 - 2,032.247 - 289.731 226.697 - 193.149 - 19.737 - 821.426 -105.790 1,359.596 -150.216 2,079.425 -4,018.815
ตัวแปรที่ใชทดสอบ  
EVAt/Capitalt - 0.066 0.180 -  0.044 0.323 -  0.672 - 0.033 0.095 - 0.008 0.112 - 0.267 -0.128 0.233 -0.093 0.097 -1.327
MVAt/Capitalt - 0.110 0.283 -  0.087 0.435 -  0.610 -  0.358 0.118 -  0.383 -0.032 - 0.498 0.178 0.578 -0.043 1.971 -0.485
ROAt 0.062 0.080 0.068 0.253 - 0.142 0.016 0.052 0.014 0.112 - 0.116 0.034 0.107 0.041 0.259 -0.336
ROEt 0.124 0.661 0.106 3.893 -  1.978 0.012 0.116 0.026 0.138 - 0.332 0.445 2.017 0.086 11.682 -0.834
ROSt 0.044 0.090 0.052 0.254 - 0.299 - 0.015 0.147 0.029 0.117 - 0.488 -0.030 0.692 0.118 1.803 -3.034
Rett (%) 21.631 76.668 7.342 269.048 -  81.345 20.933 47.781 13.636 106.977 -  85.625 27.246 66.276 11.522 294.833 -46.341
Rett+1 (%) 19.352 55.273 8.667 165.947 - 86.600 65.335 76.322 39.766 288.235 - 3.415 25.110 67.902 8.508 360.000 -28.205
จํานวนบริษัท 16 16 16 16 16 7 7 7 7 7 12 12 12 12 12
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ตารางที่ 4.1  (ตอ) 
ขอมูลเชิงสถิติของมูลคาทางเศรษฐศาสตร  ผลตอบแทนของหุนสามัญ  มูลคาตลาดของบริษัท  อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม   อัตราสวนกําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุน   และ

อัตราสวนกําไรสุทธิตอยอดขาย แยกเปนรายอุตสาหกรรม 
 
 

ประเภทอุตสาหกรรม ของใชในครัวเรือน อื่น  ๆ บรรจุภัณฑ
ตัวแปร 

 
คาเฉลี่ย 
เลขคณิต 

คาสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คามัธยฐาน คาสูงสุด คาต่ําสุด คาเฉลี่ย 
เลขคณิต

คาสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน

คามัธยฐาน คาสูงสุด คาต่ําสุด คาเฉลี่ย 
เลขคณิต

คาสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน

คามัธยฐาน คาสูงสุด คาต่ําสุด 
 

สวนประกอบของมูลคาทางเศรษฐศาสตร (ลานบาท)              
FCF 131.411 389.410 168.939 833.925 -847.707 19.170 90.944 10.804 208.000 -  139.166 57.175 361.303 36.793 398.466 - 89.026
Invested Capital 2,496.189 2,508.574 1,825.124 7,881.235 422.857 930.043 614.121 567.782 1,827.469 469.859 510.061 1,581.878 1,037.765 985.381 194.074
KD (%) 9.646 3.596 8.908 14.032 5.645 9.751 3.381 9.288 14.032 5.645 8.648 3.062 9.288 14.025 5.645
KE  (%) 12.441 3.970 11.845 19.390 5.510 9.564 2.541 9.220 13.840 5.400 16.491 7.674 13.190 50.870 5.910
WACC (%) 10.833 2.888 10.209 14.716 5.521 10.467 2.511 10.464 13.718 7.109 15.072 7.118 11.150 45.945 6.056
มูลคาทางเศรษฐศาสตร (ลานบาท) 
EVA -144.091 530.043 -33.090 303.925 -1,937.188 - 90.185 137.811 - 67.269 164.270 -  244.090 -  16.728 411.850 -  45.501 251.491 - 436.159
MVA -509.233 1,200.728 -56.485 602.620 -3,561.874 - 154.965 248.493 -  93.802 93.252 - 497.352 -  241.676 281.695 - 154.047 -  149.491 - 369.921
ตัวแปรที่ใชทดสอบ 
EVAt/Capitalt -0.008 0.174 -0.025 0.337 -0.371 - 0.060 0.121 -  0.112 0.209 - 0.204 - 0.057 0.161 -  0.040 0.238 - 0.340
MVAt/Capitalt -0.067 0.327 -0.054 0.672 -0.541 -           0.064 0.178 - 0.119 0.178 - 0.269 - 0.425 0.265 -  0.148 -  0.276 - 0.702
ROAt 0.045 0.151 0.015 0.426 -0.159 0.053 0.067 0.030 0.164 -  0.007 0.041 0.066 0.030 0.129 - 0.033
ROEt -1.524 8.649 0.051 7.244 -35.458 0.066 0.077 0.057 0.190 - 0.025 0.069 0.572 0.079 0.229 - 0.043
ROSt -0.001 0.165 0.031 0.248 -0.331 0.034 0.042 0.032 0.108 - 0.015 0.030 0.102 0.037 0.108 -  0.063
Rett (%) 73.769 173.145 44.767 691.304 -70.811 49.853 62.244 43.902 150.000 -  28.571 43.331 64.751 27.202 127.778 - 48.780
Rett+1 (%) 72.695 134.609 34.104 455.147 -60.684 14.249 76.848 48.780 159.211 -62.437 23.731 298.073 32.997 91.071 - 17.864
จํานวนบริษัท 6 6 6 6 6 3 3 3 3 3 9 9 9 9 9
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ตารางที่ 4.1  (ตอ) 
ขอมูลเชิงสถิติของมูลคาทางเศรษฐศาสตร  ผลตอบแทนของหุนสามัญ  มูลคาตลาดของบริษัท  อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม   อัตราสวนกําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุน   และ

อัตราสวนกําไรสุทธิตอยอดขาย แยกเปนรายอุตสาหกรรม 
 

 
ประเภทอุตสาหกรรม การพิมพ พัฒนาอสังหาริมทรัพย เยื่อกระดาษ

ตัวแปร 
 

คาเฉลี่ย 
เลขคณิต 

คาสวนเบี่ยงเบน 
มาตรฐาน 

คามัธยฐาน คาสูงสุด คาต่ําสุด คาเฉลี่ย 
เลขคณิต

คาสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน

คามัธยฐาน คาสูงสุด คาต่ําสุด คาเฉลี่ย 
เลขคณิต

คาสวนเบี่ยงเบน 
มาตรฐาน

คามัธยฐาน คาสูงสุด คาต่ําสุด 
 

สวนประกอบของมูลคาทางเศรษฐศาสตร (ลานบาท)              
FCF -40.280 324.890 33.779 290.585 -1,294.088 94.718 876.676 20.249 2,666.048 -1,668.513 1,563.225 2,646.479 1,514.554 5,555.762 -4,667.860
Invested Capital 1,364.369 1,626.344 832.685 5,964.453 231.717 6,806.111 6,848.846 4,603.442 26,446.715 350.298 18,348.482 12,804.478 15,383.772 35,934.673 5,497.973
KD (%) 8.472 3.358 6.279 14.032 4.900 10.535 3.114 9.823 16.754 4.856 9.202 3.170 9.129 14.032 5.645
KE  (%) 11.493 4.222 10.840 23.660 6.650 15.241 3.196 15.095 23.930 9.210 9.799 1.991 9.130 12.680 7.160
WACC (%) 10.726 3.187 10.045 16.568 6.577 12.059 2.488 12.030 17.182 6.787 9.749 2.426 8.946 13.349 6.878
มูลคาทางเศรษฐศาสตร (ลานบาท) 
EVA -181.280 472.289 -30.379 147.244 -1,844.881 -702.583 1,022.824 -412.728 1,613.087 -4,586.416 -118.128 2,937.172 317.449 3,901.793 -8,348.982
MVA -147.533 637.270 -72.938 1,105.470 -1,613.660 47.576 2,046.206 -259.367 10,626.916 -3,174.160 1,877.313 4,970.117 -485.711 14,793.901 -3,064.780
ตัวแปรที่ใชทดสอบ 
EVAt/Capitalt -0.059 0.113 -0.073 0.140 -0.380 -0.117 0.215 -0.107 0.504 -0.667 0.002 0.123 0.020 0.167 -0.264
MVAt/Capitalt -0.134 0.458 -0.116 1.053 -0.939 -0.046 0.285 -0.082 0.894 -0.541 0.021 0.225 -0.067 0.572 -0.203
ROAt 0.046 0.067 0.066 0.153 -0.111 -0.029 0.118 -0.021 0.307 -0.409 0.053 0.103 0.025 0.277 -0.102
ROEt 0.012 0.257 0.077 0.278 -1.021 -0.072 1.562 -0.068 8.950 -3.967 0.095 0.244 0.107 0.507 -0.401
ROSt 0.042 0.100 0.074 0.142 -0.294 -0.242 1.139 -0.093 4.101 -5.569 0.060 0.183 0.048 0.410 -0.287
Rett (%) 31.814 49.661 22.516 152.424 -30.769 38.774 106.169 12.666 448.276 -77.632 19.231 36.437 23.989 83.333 -44.595
Rett+1 (%) 23.495 40.825 20.674 119.231 -44.322 60.549 119.292 20.625 420.115 -100.596 27.485 35.488 27.027 88.820 -21.176
จํานวนบริษัท 8 8 8 8 8 15 15 15 15 15 4 4 4 4 4
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ตารางที่ 4.1  (ตอ) 
ขอมูลเชิงสถิติของมูลคาทางเศรษฐศาสตร  ผลตอบแทนของหุนสามัญ  อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม   อัตราสวนกําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุน   และอัตราสวนกําไรสุทธิตอ

ยอดขาย แยกเปนรายอุตสาหกรรม 
 

ประเภทอุตสาหกรรม เสื้อผา ขนสง
ตัวแปร คาเฉลี่ยเลขคณิต คาสวนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน
คามัธยฐาน คาสูงสุด คาต่ําสุด คาเฉลี่ยเลขคณิต คาสวนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน
คามัธยฐาน คาสูงสุด คาต่ําสุด 

สวนประกอบของมูลคาทางเศรษฐศาสตร (ลานบาท)  
FCF 115.770 474.260 60.417 1,345.516 -1,961.114 408.516 1,816.257 5.866 4,863.708 -2,085.230
Invested Capital 3,761.563 5,282.856 1,445.747 20,983.366 349.404 14,448.759 18,861.606 3,136.929 50,270.214 535.005
KD (%) 8.391 3.133 6.279 14.032 5.645 11.757 2.743 13.269 14.032 5.645
KE  (%) 11.730 5.578 10.575 34.730 5.090 12.969 1.893 13.350 15.450 8.530
WACC (%) 10.119 3.202 9.490 20.144 5.539 12.366 1.819 13.257 14.179 9.202
มูลคาทางเศรษฐศาสตร (ลานบาท)  
EVA -276.266 877.589 -61.909 560.816 -4,885.972 -1,390.642 1,844.500 -819.585 98.211 -7,060.771
MVA -928.080 1,605.336 -479.938 485.036 -7,446.117 -635.346 2,942.932 -111.171 2,551.691 -8,486.700
ตัวแปรที่ใชทดสอบ  
EVAt/Capitalt -0.032 0.099 -0.039 0.172 -0.231 -0.247 0.404 -0.116 0.190 -1.430
MVAt/Capitalt -0.219 0.140 -0.210 0.091 -0.510 -0.063 0.143 -0.055 0.124 -0.279
ROAt 0.032 0.074 0.053 0.152 -0.148 -0.027 0.074 -0.016 0.104 -0.195
ROEt 0.046 0.198 0.105 0.361 -0.519 0.616 2.725 -0.003 10.411 -0.815
ROSt 0.015 0.086 0.045 0.149 -0.290 -0.080 0.235 -0.027 0.167 -0.808
Rett (%) 33.060 64.573 15.192 257.692 -57.647 10.134 61.153 -7.500 127.632 -67.568
Rett+1 (%) 4.521 59.883 4.939 152.727 -55.914 5.138 42.464 5.455 79.661 -63.793
จํานวนบริษัท 16 16 16 16 16 5 5 5 5 5
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ตารางที่ 4.1  (ตอ) 
ขอมูลเชิงสถิติของมูลคาทางเศรษฐศาสตร  ผลตอบแทนของหุนสามัญ  อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม   อัตราสวนกําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุน   และอัตราสวนกําไรสุทธิตอ

ยอดขาย แยกเปนรายอุตสาหกรรม 
 
 

ประเภทอุตสาหกรรม ยานยนต คลังสินคา
ตัวแปร คาเฉลี่ยเลขคณิต คาสวนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน
คามัธยฐาน คาสูงสุด คาต่ําสุด คาเฉลี่ยเลขคณิต คาสวนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน
คามัธยฐาน คาสูงสุด คาต่ําสุด 

สวนประกอบของมูลคาทางเศรษฐศาสตร (ลานบาท)  
FCF -8.340 276.598 63.212 444.733 -495.883 24.410 47.769 37.143 84.860 -59.381
Invested Capital 1,719.695 390.033 1,730.461 2,301.292 1,036.878 521.935 322.519 368.186 1,055.856 281.331
KD (%) 6.018 0.283 6.130 6.279 5.645 7.437 2.660 6.130 14.025 5.645
KE  (%) 11.905 7.041 10.385 32.820 6.370 11.892 3.472 10.830 17.740 7.500
WACC (%) 10.884 6.267 9.097 29.294 6.298 10.886 2.806 10.192 15.174 7.368
มูลคาทางเศรษฐศาสตร (ลานบาท)  
EVA -200.853 323.053 -56.035 184.231 -748.838 -33.544 71.390 -7.972 35.575 -217.584
MVA -548.147 676.952 -635.748 1,298.837 -1,424.737 -175.162 256.217 -169.744 284.720 -627.230
ตัวแปรที่ใชทดสอบ  
EVAt/Capitalt -0.082 0.119 -0.031 0.061 -0.264 -0.052 0.130 -0.013 0.109 -0.319
MVAt/Capitalt -0.231 0.236 -0.268 0.435 -0.484 -0.208 0.443 -0.401 0.872 -0.564
ROAt 0.083 0.058 0.069 0.213 0.012 0.053 0.102 0.057 0.189 -0.152
ROEt 0.122 0.076 0.120 0.275 0.018 0.060 0.128 0.074 0.234 -0.187
ROSt 0.086 0.054 0.077 0.195 0.012 0.148 0.293 0.300 0.360 -0.508
Rett (%) 33.572 82.236 9.665 208.824 -46.032 26.717 70.087 4.785 192.857 -62.778
Rett+1 (%) 5.044 53.230 18.469 72.477 -82.061 26.188 54.717 22.938 125.000 -44.444
จํานวนบริษัท 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
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รองลงมาคือ กลุมเครื่องใชไฟฟา และกลุมบันเทิงและสันทนาการตามลําดับ และตํ่าสุด คือ กลุม
พาหนะและอุปกรณ เนื่องจากบริษัททั้งหมดภายในกลุมพาหนะและอุปกรณจัดอยูในกลุมของลูกคา
ช้ันดีมีความเสี่ยงตอการผิดนัดชําระหนี้ต่ํา (Rating BBB ถึง AAA) นอกจากนั้นยังพบวา สวนเบี่ยง
เบนมาตรฐานของ kD จากกลุมเครื่องใชไฟฟา มีคาสูงที่สุด ในขณะที่ต่ําที่สุดคือ กลุมพาหนะและ
อุปกรณ  กลุมส่ือสารมีคาเฉล่ียของ  kE  สูงที่สุด  รองลงมาคือ กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย เนื่องจาก
วากลุมอุตสาหกรรมทั้งสองประเภท มีคาความเสี่ยงที่เปนระบบคอนขางสูง สวนกลุมเวชภัณฑและ
เครื่องสําอางมีคาเฉลี่ยของ  kE  ต่ําที่สุด  ในขณะที่คา kE ของกลุมบรรจุภัณฑมีสวนเบี่ยงเบนมาตร
ฐานที่สูงที่สุด  
 

จากการวิเคราะหลักษณะทางสถิติของตัวแปรที่นํามาใชในการทดสอบสมการถดถอย 
(EVA/Capital, MVA/Capital ,ROA ,ROE ,ROS) ภายในระยะเวลา 3 ป ตั้งแต พ.ศ. 2542 – 2544 
จํานวน 203 บริษัท  ดังตารางที่ 4.2  พบวา ROE  มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงที่สุดรองลงมา คือ 
EVA/Capital MVA/Capital ROS และ ROA  ตามลําดับ  ROA มีคาเฉลี่ยเลขคณิตสูงที่สุด ตามมา
ดวย ROS   ROE  (ตัวแปรทั้ง 2 ใหคาที่ เทากัน) MVA/Capital และ EVA/Capital  ตามลําดับ  และ 
ROE  มีคามัธยฐานสูงที่สุด ตามมาดวย ROS  ROA  (ตัวแปรทั้ง 2 ใหคาที่เทากัน)  EVA/Capital   และ 
MVA/Capital  ตามลําดับ  นอกจากนั้นพบวาโดยเฉลี่ยแลว Rett  และ  Rett+1 ของบริษัทภายในชวง
เวลา 3 ปที่ทําการศึกษามีคาเปนบวก ซ่ึงแสดงใหเห็นวาสภาพตลาดหลักทรัพยในขณะนั้นเริ่มมีทิศ
ทางที่ดีขึ้นนับตั้งแตป พ.ศ. 2540 ซ่ึงเปนชวงวิกฤตเศรษฐกิจ นอกจากนั้นยังพบวาคาเฉลี่ยเลขคณิต
ของ EVA ภายในชวงเวลา 3 ป มีคาตั้งแต -2,279 ลานบาท ถึง –1,520  ลานบาท และ MVA มีคา
เฉล่ียเลขคณิตตั้งแต 167 ลานบาท ถึง 2,160 ลานบาท  อยางไรก็ตามพบวา คาเฉลี่ยเลขคณิตและคา
มัธยฐานของ EVA เปนคาที่ติดลบทั้งสิ้น แสดงใหเห็นวาโดยเฉลี่ยแลวบริษัทจดทะเบียนภายในชวง
เวลาที่ทําการศึกษาไมสามารถสรางกระแสเงินสดจากการดําเนินงานไดเหนือไปกวาตนทุนเงินทุน
ทั้งหมดของบริษัทได จึงเทากับวาเปนการลดมูลคาของบริษัทและทําลายความมั่งคั่งของผูถือหุน  
นอกจากนั้นยังพบวา บริษัทที่มี EVA ติดลบ แต MVA กลับมีคาเปนบวกแสดงวาบริษัทมีโอกาสที่
จะเติบโตในอนาคต   สวนบริษัทที่มี EVA เปนบวก แต MVA กลับมีคาเปนลบ อาจเปนไปไดวาแม
บริษัทจะสามารถทํากําไรทางเศรษฐศาสตรไดดี แตหุนของบริษัทนั้นอาจเปนหุนที่นักลงทุนไมคอย
ใหความสนใจ  และสําหรับบริษัทที่มี EVA และ MVA ติดลบทั้งคูแสดงวา Grant (1996) บริษัทที่
ให EVA เปนลบในปจจุบัน จะสงผลตอขอมูลของบริษัทในอนาคตที่เปนไปในทิศทางเดียวกัน 
เนื่องจากนักลงทุนไดรับรูถึงมูลคาของ Residual return ที่ต่ํากวาตนทุนของบริษัทแลว 
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ตารางที่ 4.2 
ขอมูลเชิงสถิติของมูลคาทางเศรษฐศาสตร  ผลตอบแทนของหุนสามัญ  อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม   อัตราสวนกําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุน   และอัตราสวนกําไรสุทธิตอยอดขาย รวมทุกบริษัท 

ตารางที่ 4.2  แสดงคาทางสถิติที่สําคัญ ไดแก คาสูงสุด คาต่ําสุด คาเฉลี่ยเลขคณิต คามัธยฐาน  และคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เพื่อบรรยายลักษณะของตัวแปรที่ทําการศึกษา  เมื่อ  FCF  คือ กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน Invested capital  คือ เงินทุนทั้ง
หมดของกิจการ KD  คือ คาของทุนในสวนตนทุนของหนี้ KE คือ คาของทุนในสวนตนทุนของเจาของ WACC คือ คาของทุนของกิจการ EVA  คือ มูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร คํานวณจากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานลบดวยคาใชจายเกี่ยวกับเงินทุน
ของบริษัท  (Free cash flow – (Weighted average cost of capital × Invested capital))  MVA   คือ  มูลคาตลาดเพิ่ม คํานวณจากมูลคาตลาดรวมของบริษัทลบดวยเงินทุนทั้งหมดของบริษัท  ( Total market value of firm – Invested capital)   Capitalt  คือ สิน
ทรัพยรวมของบริษัท รวม   ROAt  คือ  อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม   ROEt  คือ  อัตราสวนกําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุน    ROSt  คือ  อัตราสวนกําไรสุทธิตอยอดขาย ณ เวลาสิ้นปที่ t  Ret t คือ  อัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ คิดจากการเปลี่ยน
แปลงของราคาตลาดของหุนสามัญภายในระยะเวลา 1 ปรวมกับรายไดที่ผูลงทุนไดรับระหวางชวงระยะเวลาลงทุน  (เงินสดปนผล)  Ret t+1 คือ  อัตราผลตอบแทนของหุนสามัญในอนาคตตั้งแตเดือนก.ต. ณ ปที่ t+2 ถึง เดือนมิ.ย. ณ ปที่ t+3  ใชขอมูลของ
บริษัทจดทะเบียนภายในตลาดหลักทรัพย จํานวน 203 บริษัท กลุมธนาคาร กลุมเงินทุนหลักทรัพย กลุมประกันชีวิตและประกันภัย และบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางแกไขการดําเนินงาน  (Rehabco)  ระหวางป พ.ศ.  2542 – 2544   
 

 คาเฉลี่ยเลขคณิต คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน คามัธยฐาน คาสูงสุด คาต่ําสุด 
 2542 2543 2544 2542-2544 2542 2543 2544 2542-2544 2542 2543 2544 2542-2544 2542 2543 2544 2542-2544 2542 2543 2544 2542-2544 

สวนประกอบของมูลคาทางเศรษฐศาสตร (ลานบาท)    
FCF -74.10 199.38 159.06 94.78 21,48.96 2,222.00 2,918.907 2,453.65 49.72 30.29 65.85 49.72 15,796.80 20,926.26 16,224.04 20,926.26 -16,227.06 -18,762.99 -18,934.79 -18934.79 
Invested Capital 72,53.12 73,64.07 7,374.08 7,330.43 17,289.90 20242.24 19,590.857 19,052.64 1,953.34 1764.52 1,890.93 1,878.76 188,066.58 248,332.88 230,682.19 248,332.88 118.26 240.06 194.07 118.26 
KD (%) 9.55 9.05 7.89 8.83 3.22 3.28 2.972 3.23 8.99 8.76 5.65 8.07 14.03 16.75 13.27 16.75 4.20 3.92 4.55 3.92 
KE  (%) 13.13 13.31 10.22 12.22 5.03 4.73 3.338 4.64 12.18 12.63 9.44 11.51 50.87 42.07 21.15 50.87 5.60 3.52 4.50 3.52 
WACC (%) 11.66 11.22 9.19 10.69 3.83 2.93 2.689 3.36 11.03 10.52 8.41 10.14 45.95 27.88 17.07 45.95 5.90 5.55 4.56 4.56 
มูลคาทางเศรษฐศาสตร (ลานบาท)                   
EVA -2,027.66 -2,278.99 -1,520.38 -1,942.35 18,760.23 27,249.37 18,299.783 21,795.17 -117.12 -154.64 -52.95 -97.50 34,437.29 42,251.46 44,576.56 44,576.56 -266,743.95 -390,690.17 -257,738.96 -390690.17 
MVA 2,160.16 424.13 167.21 917.17 11,715.46 6,815.98 5,445.855 8,466.40 -139.19 -242.47 -178.67 -180.56 95,756.26 68,533.29 33,711.42 95,756.26 -11,679.07 -23,380.91 -32,391.28 -32391.28 
ตัวแปรที่ใชทดสอบ                    
EVAt/Capitalt -0.12 -0.15 -0.10 -0.12 0.66 0.94 0.703 0.78 -0.07 -0.08 -0.03 -0.06 0.84 0.84 0.86 0.86 -9.19 -13.47 -9.77 -13.47 
MVAt/Capitalt 0.02 -0.10 -0.07 -0.05 0.59 0.45 0.450 0.50 -0.09 -0.16 -0.10 -0.12 4.20 4.05 4.16 4.20 -0.89 -0.94 -0.80 -0.94 
ROAt 0.01 0.03 0.05 0.03 0.11 0.10 0.090 0.10 0.02 0.04 0.05 0.04 0.40 0.40 0.43 0.43 -0.41 -0.34 -0.34 -0.41 
ROEt -0.19 0.10 0.05 -0.01 2.59 1.01 2.003 1.98 0.05 0.08 0.10 0.08 8.95 10.41 11.68 11.68 -35.46 -1.78 -24.48 -35.46 
ROSt -0.09 0.03 0.04 -0.01 0.56 0.39 0.274 0.42 0.02 0.04 0.05 0.04 2.07 4.10 0.64 4.10 -5.57 -1.36 -3.03 -5.57 
Rett (%) 60.69 -15.12 44.34 29.97 94.16 48.06 90.197 86.48 41.30 -23.08 26.28 12.93 760.00 269.05 691.30 760.00 -85.63 -85.59 -90.06 -90.06 
Rett+1 (%) -2.29 48.24 37.28 27.74 46.33 142.12 72.288 98.15 -6.17 23.81 22.73 8.85 288.24 1636.11 372.89 1636.11 -100.60 -91.86 -80.29 -100.60 
MVt/Capitalt 1.04 0.90 0.95 0.96 0.64 0.45 0.450 0.52 0.91 0.85 0.89 0.88 6.697 5.30 5.17 6.70 0.27 0.13 0.177 0.13 

จํานวนบริษัท 203 203 203 203         203 203         203         203    203    203    203         203         203         203         203 203 203        203         203 203 
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4.1.2 ผลของคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (Pearson correlation coefficient) 
 

ใชการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (Pearson correlation coefficient) เพื่อศึกษาความ
สัมพันธระหวางตัวแปรที่สนใจควบคูไปกับการวิเคราะหการถดถอย (Regression analysis) เพื่อให
ทราบวาการพยากรณตัวแปรตามโดยตัวแปรอิสระจากสมการถดถอยที่ไดมีความถูกตองมากนอย
เพียงใด โดยศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรตามซึ่งประกอบไปดวย Rett  และ Rett+1  กับ          
ตัวแปรอิสระ ไดแก EVA/Capital ,  MVA/Capital, ROA, ROE และ ROS จํานวนกลุมตัวอยางเทา
กับ 203 บริษัท ซ่ึงการศึกษาในสวนนี้จะศึกษาถึงความสัมพันธโดยรวมของทุกบริษัท และแยกเปน
กลุมอุตสาหกรรม  แบงเปน  6  อุตสาหกรรมใหญตามที่นําเสนอไวในบทที่  3  การแบงกลุม                
อุตสาหกรรมเกิดจากการรวมอุตสาหกรรมที่มีความเกี่ยวของกันและประกอบธุรกิจที่คลายคลึงกัน  

 
ผลการศึกษาจากตารางที่ 4.3 แสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรที่ใชในการ

ทดสอบ จํานวน 203 บริษัท พบวา อัตราสวนทางบัญชี ซ่ึงไดแก ROS มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ
กับ Rett สูงที่สุด (0.039) รองลงมาคือ ROA EVA และ MVA (0.035, 0.015, 0.01) ตามลําดับ โดย
ลักษณะของความสัมพันธดังกลาวเปนไปในทิศทางเดียวกันกับ Rett  แตกลับพบความสัมพันธที่
เปนลบระหวาง Rett  กับ ROE  (-0.058)  อยางไรก็ตามความสัมพันธระหวาง Rett  กับ EVA และ 
MVA นั้นไมคงที่ในบางป  โดยพบความสัมพันธที่เปนลบระหวาง Rett กับ EVA MVA ในบางป   
แตกตางจาก ROA และ ROS ที่แสดงความสัมพันธเปนบวกกับ Rett ตลอด 3 ป  ซ่ึงผลลัพธที่เกิดขึ้น
แสดงวาอัตราสวนทางบัญชีมีความสัมพันธกับผลตอบแทนหุนมากกวามาตรวัดที่นําความมั่งคั่งไป
สูผูถือหุน ซ่ึงก็คือ EVA และ MVA  จากนั้นพิจารณาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวาง Rett+1 กับ
ตัวแปรอิสระ พบวา ROA มีสหสัมพันธที่สูงกับ Rett+1 ภายในชวงเวลา 3 ปที่ทําการศึกษา  โดย
แสดงความสัมพันธที่ เปนลบกับผลตอบแทนของหุนสามัญในอนาคต  รองลงมาคือ  ROS, 
MVA/Capital และ EVA/Capital ตามลําดับ แสดงใหเห็นวา การเปลี่ยนแปลงของมาตรวัดผลการ
ดําเนินงานของบริษัท ณ เวลาปจจุบันมีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนหุนในอนาคตที่
เปนไปในทิศทางตรงกันขาม โดยเฉพาะอยางยิ่ง ROA ที่ยืนยันความสัมพันธที่เปนลบกับผลตอบ
แทนหุนในอนาคตคงที่ตลอด และพบสิ่งที่นาสนใจจากการศึกษาในครั้งนี้ คือ พบความสัมพันธที่
สูงระหวาง MVA/Capital กับ ROA เมื่อเปรียบเทียบกับตัวแปรอื่น (0.125) แตกตางจากกรณีของ 
EVA/Capital ที่กลับแสดงความสัมพันธกับ MVA/Capital ที่นอยมาก ซ่ึงผลลัพธที่เกิดขึ้นแตกตาง
จากทฤษฎี เนื่องจากโดยทฤษฎีแลว MVA มีคาเทากับมูลคาปจจุบันของ EVA ที่ 
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ตารางที่ 4.3 
คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหุนสามัญ  กับมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร มูลคาตลาดเพิ่ม  อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม  อัตราสวนกําไรสุทธิตอสวน

ของผูถือหุน  อัตราสวนกําไรสุทธิตอยอดขาย ของทุกบริษัทจดทะเบียนโดยวิธี Pearson Correlation coefficient  
ตารางขางลางแสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Pearson Correlation coefficient) ระหวางผลตอบแทนของหุนสามัญ ณ เวลาปจจุบัน (Rett) ผลตอบแทนหุนในอนาคต (Rett+1)                      
(ภายในระยะเวลา 1 ป) ณ สิ้นปที่ t กับ มูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร  (EVAt)   มูลคาตลาดเพิ่ม  (MVAt)   อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม  (ROAt)  อัตราสวนกําไรสุทธิตอสวนของผูถือ
หุน  (Return on equity: ROEt)  อัตราสวนกําไรสุทธิตอยอดขาย  (Return on sale: ROSt)  สําหรับบริษัทจดทะเบียนภายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 203 บริษัท  ตั้งแต                 
พ.ศ. 2542 – 2544 
 
 

ป พ.ศ. 2542  ป พ.ศ. 2543  ป พ.ศ. 2544  ป พ.ศ. 2542 - 2544 
  Rett EVAt MVAt ROAt ROEt ROSt    Rett+1 EVAt MVAt ROAt ROEt ROSt    Rett EVAt MVAt ROAt ROEt ROSt    Rett EVAt MVAt ROAt ROEt ROSt

Rett 1 0.059 -0.029 0.036 0.046 0.104  Rett+1 1 -0.009 -0.022 -0.088 0.033 -0.051  Rett 1 0.069 -0.063 0.057 -0.009 0.012  Rett 1 -0.084 0.002 0.104 -0.168 0.081
EVAt  1 0.006 0.174 0.043 0.075  EVAt  1 0.012 0.157 0.036 0.051  EVAt  1 0.028 0.117 0.002 0.021  EVAt  1 -0.004 0.211 0.066 0.078
MVAt   1 0.080 -0.019 0.003  MVAt   1 0.125 -0.008 0.015  MVAt   1 0.153 0.042 0.056  MVAt   1 0.223 0.008 0.063
ROAt    1 0.191 0.673  ROAt    1 0.084 0.644  ROAt    1 0.163 0.613  ROAt    1 -0.137 0.660
ROEt     1 0.137  ROEt     1 0.046  ROEt     1 0.175  ROEt     1 -0.315
ROSt      1  ROSt           1  ROSt      1  ROSt      1 

                               
ป พ.ศ. 2542  ป พ.ศ. 2543  ป พ.ศ. 2544  ป พ.ศ. 2542 - 2544 

  Rett+1 EVAt MVAt ROAt ROEt ROSt    Rett+1 EVAt MVAt ROAt ROEt ROSt    Rett+1 EVAt MVAt ROAt ROEt ROSt    Rett+1 EVAt MVAt ROAt ROEt ROSt

Rett+1 1 0.048 -0.132 -0.019 0.063 -0.058  Rett+1 1 -0.017 0.016 -0.118 0.077 -0.047  Rett+1 1 -0.022 0.062 -0.037 -0.033 0.002  Rett+1 1 -0.009 -0.022 -0.088 0.033 -0.051
EVAt  1 0.006 0.174 0.043 0.075  EVAt  1 0.028 0.117 0.002 0.021  EVAt  1 -0.004 0.211 0.066 0.078  EVAt  1 0.012 0.157 0.036 0.051
MVAt   1 0.080 -0.019 0.003  MVAt   1 0.153 0.042 0.056  MVAt   1 0.223 0.008 0.063  MVAt   1 0.125 -0.008 0.015
ROAt    1 0.191 0.673  ROAt    1 0.163 0.613  ROAt    1 -0.137 0.660  ROAt    1 0.084 0.644
ROEt     1 0.137  ROEt     1 0.175  ROEt     1 -0.315  ROEt     1 0.046
ROSt      1  ROSt      1  ROSt      1  ROSt           1 46
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เกิดขึ้นในอนาคต ดังนั้นความสัมพันธระหวางตัวแปรทั้ง 2 จึงนาจะสูงเมื่อเปรียบเทียบกับตัวแปร
อ่ืน 

 
ตอมาแยกทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรแตละตัวเปนกลุมอุตสาหกรรม รวม 6 กลุม         

อุตสาหกรรมใหญ ผลลัพธจากตารางที่ 4.4  พบวา อัตราสวนทางบัญชีแสดงความสัมพันธที่สูงกับ
ผลตอบแทนหุนของบริษัทเหนือกวา EVA เกือบทุกอุตสาหกรรม ยกเวนกลุมพลังงานและกลุม
พาณิชยที่พบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธที่สูงที่สุดระหวาง EVA/Capital กับ Rett (เทากับ 0.344 และ
0.206 ตามลําดับ) นอกจากนั้นพบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธที่สูงและเปนลบระหวาง Rett+1 กับ 
MVA/Capital โดยเฉพาะอยางยิ่งใน  ภาคสื่อสาร (-0.165) ภาคพลังงาน (-0.162) ภาคกอสรางและ
พัฒนาอสังหาริมทรัพย (-0.161) และภาคพาณิชย (-0.11) จึงเปนไปไดที่ MVA อาจมีความเกี่ยวของ
กับราคาตลาดของหุนที่ต่ํากวามูลคาที่แทจริง (Underpriced)  และพบวาโดยเฉล่ียแลวทิศทางของ
ความสัมพันธระหวาง Rett+1 กับตัวแปรอิสระอื่นที่ใชทดสอบนั้นมีคาเปนลบ สอดคลองกับผลของ
คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธจากตารางที่ 4.3 อยางไรก็ตามความสัมพันธระหวางตัวแปรบางตัวที่ทํา
การศึกษาในครั้งนี้แสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธที่ต่ํา จึงยังไมสามารถสรปุผลของความสัมพันธ
ที่เกิดขึ้นไดอยางชัดเจน 

 
กลาวโดยสรุปสําหรับผลจากตารางที่ 4.3 และ 4.4 ไดวานักลงทุนภายในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยไมไดใหความสําคัญกับตัวเลขที่มาจาก EVA และ MVA จึงสะทอนออกมาในรูปของ
คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธที่ต่ําเมื่อเปรียบเทียบกับอัตราสวนทางบัญชี 
 
4.1.3 การวิเคราะหสมการถดถอย  (Regression analysis) 
 
 จากการทดสอบขางตน พบวา ทั้ง EVA และ MVA ไมสามารถอธิบายผลตอบแทนหุน ณ 
เวลาเดียวกันและในอนาคตไดมากไปกวาอัตราสวนทางบัญชี ตอมาเปนการศึกษาความสัมพันธ
ระหวางผลตอบแทนของหุนสามัญ กับ EVA/Capital, MVA/Capital, ROA, ROE และ ROS โดยใช
การวิเคราะหสมการถดถอยเพื่อยืนยันวา EVA/Capital หรือ MVA/Capital สามารถอธิบายผลตอบ
แทนหุนและมูลคาตลาดของบริษัทไดมากไปกวา ROA ROE ROS หรือไม โดยทั้ง EVA และ  
MVA   ถูกหารดวยสินทรัพยรวมของบริษัท (Capital) ซ่ึงถือเปนการปรับคาของตัวแปรดวยขนาด
ของบริษัทกอนที่จะนํามาทดสอบเพื่อทําใหตัวแปรทั้ ง 2 เหมาะสมขึ้น  พรอมทั้ งแสดงคา
สั มประสิ ท ธ์ิสห สัมพั น ธ  (Correlation coefficient) ค า  T – Statistic (ค าใน วง เล็ บ ) และค า
สัมประสิทธิ์ตัวกําหนด 



 48 

ตารางที่ 4.4 
คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหุนสามัญ  กับมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร มูลคาตลาดเพิ่ม  อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม  อัตราสวนกําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุน  

อัตราสวนกําไรสุทธิตอยอดขาย ของกลุมอุตสาหกรรม จํานวน 6 กลุม โดยวิธี Pearson Correlation coefficient  
ตารางขางลางแสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Pearson Correlation coefficient) ระหวางผลตอบแทนของหุนสามัญ ณ เวลาปจจุบัน  (Rett) ผลตอบแทนหุนในอนาคต (Rett+1)  (ภายในระยะเวลา 1 ป)  ณ สิ้น
ปที่ t กับมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร  (EVAt)   มูลคาตลาดเพิ่ม  (MVAt)   อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม  (ROAt)  อัตราสวนกําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุน  (Return on equity: ROEt)  อัตราสวนกําไร
สุทธิตอยอดขาย  (Return on sale: ROSt)  แยกเปนรายอุตสาหกรรม จํานวน 6 กลุม  ตั้งแต พ.ศ. 2542 – 2544 
                                กลุมที่ 1  เคมีภัณฑและเวชภัณฑ 

ป  พ.ศ.  2542 - 2544  ป  พ.ศ.  2542 - 2544 
  Rett EVAt   MVAt ROAt ROEt ROSt    Rett+1 EVAt   MVAt ROAt ROEt ROSt 

Rett 1 -0.001 0.134 0.273 0.262 0.198  Rett+1 1 0.102 -0.005 -0.084 -0.335 0.010 
EVAt    1 -0.082 0.433 0.157 0.550  EVAt    1 -0.082 0.433 0.157 0.550 
MVAt   1 -0.218 -0.160 -0.236  MVAt   1 -0.218 -0.160 -0.236 
ROAt    1 0.405 0.806  ROAt    1 0.405 0.806 
ROEt     1 0.329  ROEt     1 0.329 
ROSt      1  ROSt      1 

                               กลุมที่ 2  เกษตรและผลิตภัณฑแปรรูปจากการเกษตร 
ป  พ.ศ.  2542 - 2544  ป  พ.ศ.  2542 - 2544 

  Rett EVAt   MVAt ROAt ROEt ROSt    Rett+1 EVAt   MVAt ROAt ROEt ROSt 
Rett 1 0.236 0.203 0.344 0.136 0.219  Rett+1 1 -0.134 -0.085 -0.141 0.093 -0.057 

EVAt    1 0.039 0.489 0.209 0.442  EVAt    1 0.039 0.489 0.209 0.442 
MVAt   1 0.248 0.094 0.063  MVAt   1 0.248 0.094 0.063 
ROAt    1 0.478 0.798  ROAt    1 0.478 0.798 
ROEt     1 0.418  ROEt     1 0.418 
ROSt      1  ROSt      1 

                                กลุมที่ 3  กอสรางและพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
ป  พ.ศ.  2542 - 2544  ป  พ.ศ.  2542 - 2544 

  Rett EVAt   MVAt ROAt ROEt ROSt    Rett+1 EVAt   MVAt ROAt ROEt ROSt 
Rett 1 -0.112 0.165 0.066 -0.047 -0.053  Rett+1 1 -0.114 -0.161 -0.135 0.033 -0.047 

EVAt    1 -0.051 0.226 -0.006 0.129  EVAt    1 -0.051 0.226 -0.006 0.129 
MVAt   1 0.123 0.007 -0.113  MVAt   1 0.123 0.007 -0.113 
ROAt    1 0.017 0.765  ROAt    1 0.017 0.765 
ROEt     1 0.026  ROEt     1 0.026 
ROSt      1  ROSt      1 

48



 49 

ตารางที่ 4.4  (ตอ) 
คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหุนสามัญ  กับมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร มูลคาตลาดเพิ่ม  อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม  อัตราสวนกําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุน  

อัตราสวนกําไรสุทธิตอยอดขาย ของกลุมอุตสาหกรรม จํานวน 6 กลุม โดยวิธี Pearson Correlation coefficient  
 

                                        กลุมที่ 4  พาณิชย 
ป  พ.ศ.  2542 - 2544  ป  พ.ศ.  2542 - 2544 

  Rett EVAt  MVAt ROAt ROEt ROSt    Rett+1 EVAt  MVAt ROAt ROEt ROSt 
Rett 1 0.206 0.004 0.144 0.087 0.125  Rett+1 1 0.092 -0.110 -0.005 -0.001 0.075 

EVAt   1 0.048 0.536 0.367 0.397  EVAt    1 0.048 0.536 0.367 0.397 
MVAt   1 0.063 -0.022 0.012  MVAt   1 0.063 -0.022 0.012 
ROAt    1 0.079 0.762  ROAt    1 0.079 0.762 
ROEt     1 0.065  ROEt     1 0.065 
ROSt      1  ROSt      1 

                                       กลุมที่ 5  พลังงาน 
ป  พ.ศ.  2542 - 2544  ป  พ.ศ.  2542 - 2544 

  Rett EVAt  MVAt ROAt ROEt ROSt    Rett+1 EVAt  MVAt ROAt ROEt ROSt 
Rett 1 0.344 0.141 0.276 -0.118 0.167  Rett+1 1 0.068 -0.162 -0.028 -0.124 -0.038 

EVAt   1 0.072 0.335 0.080 0.151  EVAt    1 0.072 0.335 0.080 0.151 
MVAt   1 0.219 0.149 0.258  MVAt   1 0.219 0.149 0.258 
ROAt    1 -0.138 0.834  ROAt    1 -0.138 0.834 
ROEt     1 -0.072  ROEt     1 -0.072 
ROSt      1  ROSt      1 

                                       กลุมที่ 6  สื่อสารและอิเลคโทรนิค 
ป  พ.ศ.  2542 - 2544  ป  พ.ศ.  2542 - 2544 

  Rett EVAt  MVAt ROAt ROEt ROSt    Rett+1 EVAt  MVAt ROAt ROEt ROSt 
Rett 1 -0.013 0.235 -0.144 -0.521 -0.521  Rett+1 1 0.005 -0.165 -0.005 0.031 0.034 

EVAt   1 0.060 0.359 0.118 0.191  EVAt    1 0.060 0.359 0.118 0.191 
MVAt   1 0.372 0.158 0.456  MVAt   1 0.372 0.158 0.456 
ROAt    1 0.549 0.679  ROAt    1 0.549 0.679 
ROEt     1 0.532  ROEt     1 0.532 
ROSt      1  ROSt      1 
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ที่ปรับปรุงแลว  (Adjusted R2) ของแตละตัวแบบ  (Model)  ซ่ึง Adjusted R2 ใชวัดระดับความ
สัมพันธโดยเนนที่ปริมาณความผิดพลาดในการพยากรณคาของตัวแปรตาม (ผลตอบแทนของหุน
สามัญและมูลคาตลาดของบริษัท) นอกจากนั้นแสดงคา P – Value เพื่อยืนยันความมีนัยสําคัญทาง
สถิติของตัวแปร  โดยนําตัวแปรอิสระดังกลาว (EVA/Capital, MVA/Capital, ROA, ROE และ 
ROS) มาทดสอบกับผลตอบแทนหุนและมูลคาตลาดของบริษัททีละตวั  
 

การทดสอบแบงออกเปน 2 ประเภทใหญ ๆ ไดแก 1. ทดสอบการถดถอยโดยรวมของทุก
บริษัท (203 บริษัท) และ 2. ทดสอบการถดถอยโดยแยกทดสอบเปน 6 อุตสาหกรรมใหญ  ผลจาก
ตารางที่ 4.5  เปนการทดสอบการถดถอยของทุกบริษัท จํานวน 203 บริษัท พบวา อัตราสวนวัดผล
การดําเนินงานทางบัญชีสามารถอธิบายผลตอบแทนของหุนสามัญ ณ เวลาเดียวกันไดมากกวา EVA 
และ  MVA  ภายในชวงเวลา 3 ปที่ทําการศึกษา ผลลัพธดังกลาวสอดคลองกับการศึกษาจากวิธี 
Pearson correlation coefficient  โดย ROE  สามารถอธิบายผลตอบแทนหุน ณ เวลาปจจุบันไดมาก
ที่สุด เนื่องจาก ROE ใหคา Adjusted R2  ที่สูงที่สุด คือ 0.183% รองลงมาคือ ROS (-0.01%)  ROA           
(-0.037%) EVA (-0.137%) และ MVA (-0.147%) ตามลําดับ ผลลัพธดังกลาวสอดคลองกับงานวิจัย
ดังตอไปนี้ 

 
Makelainen (1998) กลาววาการเพิ่มขึ้นของ EVA จนไดคาที่เปนบวกนั้นบริษัทจําเปนที่จะ

ตองสรางกระแสเงินสดจากการดําเนินงานใหเหนือกวาตนเงินทุนทั้งหมดที่บริษัทสรางขึ้น ซ่ึงการ
กระทําดังกลาวยากกวาการทําใหกําไรเพิ่มขึ้นจนเปนบวก เนื่องจากตัวเลขทางบัญชีจะเปนบวกได
นั้นกิจการเพียงแคสรางกําไรใหมากกวาตนทุนของบริษัท ซ่ึงตนทุนทางบัญชีจะครอบคลุมเพียงตน
ทุนจากดอกเบี้ยจายซ่ึงเปนเพียงตนทุนในสวนของเจาหนี้เทานั้น  อีกทั้งตัวเลขที่มาจาก EVA และ 
MVA นั้นถือเปนขอมูลที่มีความซับซอน ดังนั้นทําใหตลาดสามารถตอบสนองถึงการเพิ่มของตัว
เลขทางบัญชีและสะทอนมาที่ราคาตลาดงายกวาการที่นักลงทุนจะมาพิจารณาที่การเพิ่มของ EVA 
และ MVA  หรือกลาวไดวานักลงทุนใหความสนใจกับตัวเลขทางบัญชีมากกวาที่จะพิจารณาจาก 
EVA และ MVA โดยไมไดคํานึงถึงวาตัวเลขทางบัญชีนั้นสามารถสรางความมั่งคั่งใหแกผูถือหุนได
อยางแทจริงหรือไม  

 
Biddle, Bowen และ Wallace (1997) และ Makelainen (1998)  กลาววา EVA ที่เกิดขึ้นใน

ปจจุบันไมสามารถอธิบายผลตอบแทนหุน ณ เวลาเดียวกันไดดีนัก เนื่องจากการประเมินมูลคาของ
บริษัทเกิดจากการคิดลดผลตอบแทนที่ผูถือหุนจะไดรับ (อาจอยูในรูปของเงินปนผลจาย, FCF หรือ 
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ตารางที่ 4.5 
ทดสอบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหุนสามัญ   กับมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร มูลคาตลาดเพิ่ม  อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม  อัตราสวนกําไรสุทธิ

ตอสวนของผูถือหุน และอัตราสวนกําไรสุทธิตอยอดขายของทุกบริษัท โดยใชสมการถดถอยแบบภาคตัดขวาง   (Cross sectional regression) 
 ตารางขางลางแสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Coefficient of correlation)  จากสมการถดถอย พรอมทั้งแสดงคา t-statistic (คาในวงเล็บ) และคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธตัวกําหนดที่ปรับปรุงแลว (Adjusted R2) 

ของตัวแปรอิสระทั้ง 5  ตัว ที่มีตอตัวแปรตาม (Yit)  ซึ่งประกอบไปดวยผลตอบแทนของหุนสามัญ  (Rett )  และผลตอบแทนในอนาคตของหุนสามัญ   (Rett +1 )  โดยใชสมการดังนี้ :  
 

Yit = γ 0t +   γ 1t EVA it / Capital it + ε it 
Yit = γ 0t +   γ 1t MVA it / Capital it + ε it 
Yit = γ 0t +  γ 1t ROAit t + ε it 
Yit = γ 0t +  γ 1t ROEit + ε it 
Yit = γ 0t +  γ 1t ROSit + ε it 
 

    ทดสอบสมการถดถอยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแต พ.ศ. 2542 - 2544 
  ป พ.ศ. 2542 ป พ.ศ. 2543 ป พ.ศ. 2544 ป พ.ศ.2542 - 2544 
ตัวแปรตาม 

(Yit):  
EVAt/Assett 

 
MVAt/Assett 

 
ROAt 

  
ROEt 

 
ROSt 

 
EVAt/Assett

 
MVAt/Assett

 
ROAt 

  
ROEt 

 
ROSt 

 
EVAt/Assett

 
MVAt/Assett

 
ROAt 

  
ROEt 

 
ROSt 

 
EVAt/Assett

 
MVAt/Assett

 
ROAt 

  
ROEt 

 
ROSt 

 
Coefficeint 

T-Stat 
0.085 

(0.850) 
-0.047 

(-0.425) 
0.316 

(0.514) 
0.017 

(0.664) 
0.177 

(1.513) 
0.035 

(0.993) 
-0.068 

(-0.917) 
0.277 

(0.824) 
-0.004 

(-0.134)
0.015 

(0.174) 
-0.107 

(-1.209) 
0.004 

(0.025) 
1.048 

(1.514) 
-0.076** 

(-2.463)
0.266 

(1.166) 
0.017 

(0.372) 
0.018 

(0.256) 
0.303 

(0.876) 
-0.026 

(-1.468)
0.079 

(0.969) 
P-Value 0.397 0.671 0.608 0.507 0.132 0.322 0.360 0.411 0.894 0.862 0.228 0.980 0.132 0.015 0.245 0.710 0.798 0.381 0.143 0.333 

Rett 

 

 Adjusted R2 (%) -0.133 -0.394 -0.353 -0.268 61.370 -0.006 -0.076 -0.154 -0.472 -0.466 0.221 -0.481 0.614 2.367 0.172 -0.137 -0.147 -0.037 0.183 -0.010 
Coefficeint 

T-Stat 
0.054 

(0.690) 
-0.166* 

(-1.914) 
-0.135 

(-0.281)
0.018 

(0.911) 
-0.077 

(-0.841)
-0.026 

(-0.250) 
0.049 

(0.224) 
-1.700* 
(-1.712)

0.109 
(1.112) 

-0.175 
(-0.679)

-0.015 
(-0.322) 

0.065 
(0.896) 

-0.191 
(-0.531)

-0.008 
(-0.472)

0.003 
(0.022) 

-0.012 
(-0.225) 

-0.044 
(-0.555) 

-0.869** 

(-2.202)
0.016 

(0.815) 
-0.119 

(-1.283) 
P-Value 0.491 0.057 0.779 0.363 0.401 0.803 0.823 0.0883 0.268 0.498 0.748 0.372 0.596 0.638 0.983 0.822 0.579 0.028 0.415 0.200 

Rett+1 

 

 Adjusted R2 (%) -0.251 1.259 -0.442 -0.081 -0.140 -0.451 -0.457 0.916 0.113 -0.259 -0.431 -0.095 -0.345 0.373 -0.481 -0.151 -0.110 0.608 -0.053 0.103 
  จํานวนกลุมตัวอยาง 209 209 209 209 209 209 209 209 209 209 209 209 209 209 209 209 209 209 209 209 

* , ** , *** มีนัยสําคญัทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90%, 95%, 99% ตามลําดับ
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แมกระทั่ง EVA) ดังนั้น EVA ที่เกิดขึ้นในปจจุบันเปนผลมาจากการเปลี่ยนแปลงของ EVA ที่เกิด
ขึ้นในอนาคต ทําใหแมวา EVA จะเปนตัววัดที่ดีสําหรับผลตอบแทนทางเศรษฐศาสตร (Economic 
profit) แตในความเปนจริงแลว  EVA อาจไมใชตัววัดที่ดีกวากําไร ในแงที่วากําไรนั้นสามารถใช
เปนตัวทํานายกระแสเงินสดที่ผูถือหุนคาดวาจะไดรับในอนาคต เชน Free cash flow (FCF) ไดดกีวา 
การใช FCF ในอดีตมาพยากรณ หรือแมกระทั่งใชทํานาย EVA ในอนาคตไดดีกวาการใชคา EVA 
ในอดีตมาพยากรณ 
 

Biddle, Bowen และ Wallace (1997) และ (1999)  กลาววา ความพยายามที่จะปรับปรุงตัว
เลขทางบัญชีเพื่อใหไดตัวเลขที่เหมาะสมสําหรับกําไรทางเศรษฐศาสตร เชน การขจัดรายการทาง
บัญชีที่ไมใชเงินสดออกจากการคํานวณ EVA และ MVA การกระทําดังกลาวอาจเปนการขจัดราย
การที่นักลงทุนใชเปนขอมูลสําหรับอางอิงเกี่ยวกับส่ิงที่จะเกิดขึ้นในอนาคตของบริษัท เชน รายการ
พึงรับพึงจาย (Accural) จึงทําให EVA และ MVA แมวาจะเหมาะสมสําหรับกําไรทางเศรษฐศาสตร
แตอาจลดความเกี่ยวของกับผลตอบแทนของหุนลงไป , Capital charge ซ่ึงเปนสวนประกอบของ 
EVA ที่นอกเหนือจากกําไรทางบัญชี อาจเปนสิ่งที่ทําใหเกิดความคลาดเคลื่อนในการอธิบายผลตอบ
แทนหุน เนื่องจากตลาดอาจประมาณคาของทุนของบริษัทแตกตางไปจากการขอมูลคาของทุนของ
งานวิจัยนี้ หรือแมกระท่ังตลาดอาจยังไมรับรูขอมูลสวนเพิ่มของ EVA ที่นอกเหนือไปกวากําไรทาง
บัญชีภายในชวงที่ทําการศึกษา เชน รายการคาของทุน หรือรายการปรับปรุงทางบัญชี 

 
ตอมาศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนหุนในอนาคตรายป (คํานวณผลตอบแทน

ของหุนในอนาคตจาก วันที่ 1 กรกฎาคม ณ ปที่ t+1 นบัจากสิ้นปนั้น ๆ (ปที่ t) ถึง 30 มิถุนายน ณ ป
ที่ t+2 ในปถัดไป) กับ EVA MVA ROA ROE ROS  เพื่อใหตลาดหุนไดรับรูขอมูลของบริษัทและ
เพื่อขจัดปญหาที่บริษัทจดทะเบียนสงงบการเงินแกตลาดหลักทรัพยลาชา ผลลัพธที่เกิดขึ้นเปนไป
ในลักษณะเดียวกันกับเมื่อใชตัวแปรตามเปนผลตอบแทนหุน ณ เวลาปจจุบัน ซ่ึงก็คือ EVA นั้นไม
สามารถอธิบายผลตอบแทนหุนในอนาคตไดมากไปกวาอัตราสวนทางบัญชีไมวาจะแยกพิจารณา
เปนรายป หรือมองในภาพรวมทั้ง 3 ปที่ทําการศึกษา แตพบวา ROA นั้นเปนตัวแปรที่สามารถ
อธิบายผลตอบแทนหุนในอนาคตไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติเพียงตัวเดียวและมากที่สุดเมื่อเปรียบ
เทียบกับตัวแปรอื่น โดยแสดงความสัมพันธที่เปนลบตามมาดวย ROS ROE MVA และ EVA ตาม
ลําดับ   

 
ผลการศึกษาดังกลาวทําใหไดขอสรุปวา นักลงทุนไมไดใหความสนใจขอมูลของ EVAและ 

MVA แมวาจะเปนมาตรวัดผลการดําเนินงานของบริษัทที่พยายามขจัดรายการรายการที่มิใช 
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เงินสด  รายการพิเศษอื่น ๆ ที่มิใชมาจากการดําเนินงานโดยตรงของบริษัท เพื่อใหไดมาซึ่งตัวเลขที่
เปนผลการดําเนินงานของบริษัทอยางแทจริง ตลอดจนคํานึงถึงตนทุนทั้งหมดของบริษัทเพื่อนํา
ความมั่งคั่งไปสูผูถือหุนสูงสุด แตนักลงทุนกลับใหความสนใจเพียงผลการดําเนินงานในรูปของ
กําไรของกิจการเทานั้น วาในปหนึ่ง ๆ บริษัทมีผลการดําเนินงานที่เปนกําไรหรือขาดทุนเทาไร โดย
ไมไดใหความสนใจวากําไรที่บริษัททําใหมาจากการผลการดําเนินงานที่แทจริงของบริษัทหรือมี
คุณภาพหรือไม  และตลาดอาจยังไมรับรูขอมูลสวนเพิ่มของ EVA ที่นอกเหนือไปกวากําไรภายใน
ชวงที่ทําการศึกษา นอกจากนั้นการสราง EVA และ MVA ใหเปนบวกไดนั้นบริษัทจําเปนที่จะตอง
สรางผลตอบแทนแกนักลงทุนใหเหนือกวาตนทุนเงินทุนทั้งหมดของบริษัท จึงทําใหตลาดตอบ
สนองตอตัวเลขดังกลาวไดชากวาทําใหตัวเลขทางบัญชีจะไดรับความสนใจจากนักลงทุนมากกวา  

 
ขั้นตอนตอมาเปนการวิเคราะหการถดถอยถึงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนหุนและ 

มูลค าตลาดของบริษัท  กับ  EVA MVA ROA ROE และ  ROS โดยจะแยกทดสอบเปนราย              
อุตสาหกรรมเพื่อใหสามารถวิเคราะหส่ิงที่เกิดขึ้นไดอยางชัดเจนและดูความเหมาะสมของการใช 
EVA และ MVA  ภายในอุตสาหกรรมนั้น ๆ   ผลการวิเคราะหจากตารางที่ 4.6 เปนการแยกทดสอบ
แตละอุตสาหกรรม รวม 6 อุตสาหกรรม ไดแก กลุมเคมีภัณฑและเวชภัณฑ  กลุมเกษตรและผลิต
ภัณฑแปรรูปจากการเกษตร  กลุมกอสรางและพัฒนาอสังหาริมทรัพย  กลุมพาณิชย                  กลุม
พลังงาน และภาคสื่อสารและอิเลคโทรนิค (รายละเอียดการจัดกลุมอุตสาหกรรมในบทที่ 3) ซ่ึงผล
การศึกษาเปนไปในลักษณะเดียวกันกับผลการศึกษาจากตารางที่ 4.2 ถึง 4.5  คือ อัตราสวนทางบญัชี
ยังอธิบายผลตอบแทนหุนในปจจุบันและในอนาคตไดมากกวา EVA MVA โดยผลการวิเคราะห
จากตารางที่ 4.6 มีดังนี้ 

 
EVA และ MVA จากกลุมเคมีภัณฑและเวชภัณฑไมแสดงความมีนัยสําคัญในการอธิบาย

ผลตอบแทนหุน ณ ปจจุบันและในอนาคต แตกตางจากภาคเกษตรและผลิตภัณฑแปรรูปจากการ
เกษตรที่พบวาทั้ง EVA และ MVA ตางมีนัยสําคัญในการอธิบายผลตอบแทนหุน แสดงใหเห็นวา
การเปลี่ยนแปลงของ EVA MVA จากบริษัทภายในอุตสาหกรรมประเภทนี้ มีผลกระทบตอการ
เปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนหุน ณ ปจจุบันและในอนาคต  แตอยางไรก็ตามทั้ง EVA และ MVA 
ยังไมสามารถอธิบายผลตอบแทนหุน ณ ปจจุบันไดมากกวาอัตราสวนทางบัญชี นอกจากนั้นยังพบ
วา MVA แสดงความสัมพันธที่เปนลบอยางมีนัยสําคัญกับผลตอบแทนในอนาคตของหุนสามัญโดย
เฉพาะในภาคกอสรางและพัฒนาอสังหาริมทรัพย และภาคเกษตรและผลิตภัณฑแปรรูปจาก
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ตารางที่ 4.6  
ทดสอบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหุนสามัญ   กับมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร มูลคาตลาดเพิ่ม  อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม  อัตราสวนกําไรสุทธิ

ตอสวนของผูถือหุน และอัตราสวนกําไรสุทธิตอยอดขาย แยกเปนกลุมอุตสาหกรรมโดยใชสมการถดถอยแบบภาคตัดขวาง   (Cross sectional regression) 
 ตารางขางลางแสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Coefficient of correlation)  จากสมการถดถอย พรอมทั้งแสดงคา t-statistic (คาในวงเล็บ) และคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธตัวกําหนดที่ปรับปรุงแลว (Adjusted R2) 

ของตัวแปรอิสระทั้ง 5  ตัว ที่มีตอตัวแปรตาม (Yit)  ซึ่งประกอบไปดวยผลตอบแทนของหุนสามัญ  (Rett ) และผลตอบแทนในอนาคตของหุนสามัญ   (Rett +1 )  โดยใชสมการดังนี้ :  
 

Yit = β0t +   β1t EVA it / Capital it + ε it 
Yit = β0t +   β1t MVA it / Capital it + ε it 
Yit = β0t +  β1t ROAit t + ε it 
Yit = β0t +  β1t ROEit + ε it 
Yit = β0t +  β1t ROSit + ε it 
 

    ทดสอบสมการถดถอยของกลุมอุตสาหกรรมที่ 1. เคมีภัณฑและเวชภัณฑ  ตั้งแต พ.ศ. 2542 - 2544 
  ป พ.ศ. 2542 ป พ.ศ. 2543 ป พ.ศ. 2544 ป พ.ศ.2542 - 2544 
ตัวแปรตาม 

(Yit):  
EVAt/Assett 

 
MVAt/Assett 

 
ROAt 

  
ROEt 

 
ROSt 

 
EVAt/Assett

 
MVAt/Assett

 
ROAt 

  
ROEt 

 
ROSt 

 
EVAt/Assett 

 
MVAt/Assett

 
ROAt 

  
ROEt 

 
ROSt 

 
EVAt/Assett

 
MVAt/Assett

 
ROAt 

  
ROEt 

 
ROSt 

 
Coefficeint 

T-Stat 
0.260 

(0.353) 
0.770 

(1.451) 
2.334 

(1.105) 
0.224 

(0.855) 
0.818 

(1.370) 
1.101 

(1.354) 
-0.320 

(-1.261) 
2.866***

(3.445) 
0.146 

(1.138) 
1.314***

(2.845) 
1.428* 
(1.796) 

0.026 

(0.075) 
4.102***

(3.541) 
0.726***

(3.197) 
1.303** 

(2.195) 
-0.007 

(-0.014) 
0.348 

(1.265) 
2.714***

(2.659) 
0.368** 
(2.542) 

0.749* 
(1.897) 

P-Value 0.727 0.158 0.279 0.400 0.182 0.187 0.218 0.002 0.265 0.008 0.083 0.941 0.001 0.003 0.037 0.989 0.209 0.009 0.013 0.061 
Rett 

 

 Adjusted R2 (%) -3.113 3.670 0.754 -0.935 2.933 2.789 1.991 27.250 1.011 19.659 7.124 -3.551 28.464 24.130 11.637 -1.136 0.669 6.386 5.784 2.835 
Coefficeint 

T-Stat 
0.550 

(1.595) 
-0.651** 
(-2.731) 

1.184 
(1.151) 

0.196 
(1.579) 

0.435 
(1.504) 

7.639 
(1.100) 

1.651 
(0.757) 

-6.147 
(-0.740)

-3.057***

(-3.238)
-1.356 

(-0.307)
-1.018 

(-0.762) 
-0.625 

(-1.141) 
-1.254 

(-0.562)
-0.543 

(-1.312)
-0.036 

(-0.035)
1.364 

(0.964) 
-0.034 

(-0.045) 
-2.299 

(-0.795)
-1.287***

(-3.330)
0.104 

(0.095) 
P-Value 0.122 0.011 0.259 0.126 0.144 0.281 0.456 0.465 0.003 0.761 0.453 0.264 0.578 0.200 0.972 0.338 0.964 0.429 0.001 0.925 

Rett+1 

 

 Adjusted R2 (%) 5.051 18.213 1.108 4.899 4.170 0.722 -1.495 1.584 24.648 -3.225 -1.470 1.031 -2.414 2.426 -3.567 -0.079 -1.134 -0.415 10.182 -1.126 
 จํานวนกลุมตัวอยาง 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 90 90 90 90 90 

 
 

* , ** , *** มีนัยสําคญัทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90%, 95%, 99% ตามลําดับ
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ตารางที่ 4.6 (ตอ) 
ทดสอบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหุนสามัญ   กับมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร มูลคาตลาดเพิ่ม  อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม  อัตราสวนกําไรสุทธิ

ตอสวนของผูถือหุน และอัตราสวนกําไรสุทธิตอยอดขาย แยกเปนกลุมอุตสาหกรรมโดยใชสมการถดถอยแบบภาคตัดขวาง   (Cross sectional regression)  
 
 

Yit = β0t +   β1t EVA it / Capital it + ε it 
Yit = β0t +   β1t MVA it / Capital it + ε it 
Yit = β0t +  β1t ROAit t + ε it 
Yit = β0t +  β1t ROEit + ε it 
Yit = β0t +  β1t ROSit + ε it 
 
 

    ทดสอบสมการถดถอยของกลุมอุตสาหกรรมที่ 2.เกษตรและผลิตภัณฑแปรรูปจากการเกษตร   ตั้งแต พ.ศ. 2542 - 2544 
  ป พ.ศ. 2542 ป พ.ศ. 2543 ป พ.ศ. 2544 ป พ.ศ.2542 - 2544 
ตัวแปรตาม 

(Yit):  EVAt/Assett MVAt/Assett ROAt ROEt ROSt EVAt/Assett MVAt/Assett ROAt ROEt ROSt EVAt/Assett MVAt/Assett ROAt ROEt ROSt EVAt/Assett MVAt/Assett ROAt ROEt ROSt 

Coefficeint 
T-Stat 

0.936 
(1.469) 

0.202 
(0.469) 

2.396** 
(2.328) 

0.831** 
(2.076) 

1.361* 
(1.869) 

1.833 
(2.570) 

0.964*** 
(3.032) 

3.766***

(4.276) 
0.113 

(0.720) 
1.356* 
(1.767) 

-0.351 
(-0.616) 

0.573** 
(2.171) 

2.882***

(2.998) 
0.532** 
(2.145) 

0.986 
(1.300) 

1.269*** 
(3.181) 

0.585*** 
(2.705) 

3.055***

(4.861) 
0.274* 
(1.830) 

1.419*** 
(2.942) 

P-Value 0.147 0.641 0.024 0.043 0.067 0.013 0.004 0.000 0.475 0.083 0.5403 0.034 0.004 0.036 0.199 0.002 0.008 0.000 0.069 0.004 
Rett 

 

 Adjusted R2 (%) 1.991 -1.388 7.199 5.488 4.188 8.953 12.569 23.264 -0.852 3.592 -1.100 6.117 12.294 5.941 1.195 5.036 3.543 11.627 1.347 4.261 
Coefficeint 

T-Stat 
-0.381 

(-0.785) 
-0.203 

(-0.627) 
-1.169 

(-1.468)
-0.625**

(-2.074)
-0.535 

(-0.955)
0.389 

(0.533) 
-0.104 

(-0.312) 
-0.851 

(-0.871)
0.324** 
(2.207) 

1.088 
(1.449) 

-0.311 
(-0.994) 

-0.005 
(-0.033) 

0.288 
(0.509) 

0.011 
(0.075) 

-0.032 
(-0.076)

-0.205 
(-0.608) 

-0.460* 
(-1.766) 

-0.202 
(-1.116)

0.150 
(1.213) 

-0.303 
(-0.750) 

P-Value 0.437 0.533 0.148 0.043 0.344 0.597 0.756 0.388 0.031 0.153 0.324 0.974 0.613 0.941 0.940 0.544 0.079 0.266 0.227 0.455 
Rett+1 

 

 Adjusted R2 (%) -0.685 -1.077 1.984 5.472 -0.155 -1.273 -1.609 -0.426 6.357 1.893 -0.020 -1.784 -1.317 -1.776 -1.775 -0.368 1.217 0.143 0.273 -0.255 
  จํานวนกลุมตัวอยาง 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 174 174 174 174 174 

 
 

* , ** , *** มีนัยสําคญัทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90%, 95%, 99% ตามลําดับ
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ตารางที่ 4.6 (ตอ) 
ทดสอบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหุนสามัญ   กับมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร มูลคาตลาดเพิ่ม  อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม  อัตราสวนกําไรสุทธิ

ตอสวนของผูถือหุน และอัตราสวนกําไรสุทธิตอยอดขาย แยกเปนกลุมอุตสาหกรรมโดยใชสมการถดถอยแบบภาคตัดขวาง   (Cross sectional regression)  
 

Yit = β0t +   β1t EVA it / Capital it + ε it 
Yit = β0t +   β1t MVA it / Capital it + ε it 
Yit = β0t +  β1t ROAit t + ε it 
Yit = β0t +  β1t ROEit + ε it 
Yit = β0t +  β1t ROSit + ε it 
 

 
    ทดสอบสมการถดถอยของกลุมอุตสาหกรรมที่ 3. กอสรางและพัฒนาอสังหาริมทรัพย    ตั้งแต พ.ศ. 2542 - 2544 
  ป พ.ศ. 2542 ป พ.ศ. 2543 ป พ.ศ. 2544 ป พ.ศ.2542 - 2544 
ตัวแปรตาม 

(Yit):  EVAt/Assett MVAt/Assett ROAt  ROEt ROSt EVAt/Assett MVAt/Assett ROAt ROEt ROSt EVAt/Assett MVAt/Assett ROAt ROEt ROSt EVAt/Assett MVAt/Assett ROAt ROEt ROSt 

Coefficeint 
T-Stat 

0.035 
(0.049) 

0.106 
(0.401) 

-0.450 
(-0.446) 

-0.063 
(-0.821)

-0.107 
(-0.906)

0.453 
(1.544) 

0.178 
(1.218) 

1.612***

(3.434) 
0.310***

(3.673) 
0.011 

(0.149) 
-1.387** 
(-2.460) 

0.501 
(1.357) 

1.808 
(1.271) 

-0.063 
(-0.937)

0.498* 
(1.832) 

-0.502 
(-1.345) 

0.364** 
(1.996) 

0.536 
(0.791) 

-0.026 
(-0.556)

-0.059 
(-0.629) 

P-Value 0.961 0.690 0.658 0.416 0.370 0.130 0.229 0.001 0.001 0.882 0.018 0.182 0.210 0.353 0.073 0.181 0.048 0.430 0.579 0.530 
Rett 

 

 Adjusted R2 (%) -2.169 -1.818 -1.734 -0.698 -0.384 2.857 1.020 18.675 20.997 -2.125 9.704 1.756 1.290 -0.258 4.775 0.563 2.045 -0.262 -0.486 -0.424 
Coefficeint 

T-Stat 
-0.424 

(-0.540) 
-0.432 

(-1.519) 
-0.805 

(-0.727) 
0.175** 
(2.154) 

-0.003 
(-0.026)

-0.786 
(-0.759) 

-0.763 
(-1.521) 

-1.302 
(-0.720)

-0.030 
(-0.090)

-0.169 
(-0.681)

-0.459 
(-1.591) 

0.160 
(0.867) 

-0.979 
(-1.399)

0.021 
(0.623) 

-0.121 
(-0.878)

-0.603 
(-1.365) 

-0.419* 
(-1.939) 

-1.290 
(-1.620)

0.022 
(0.395) 

-0.062 
(-0.565) 

P-Value 0.592 0.136 0.471 0.037 0.980 0.451 0.135 0.476 0.928 0.499 0.118 0.390 0.169 0.537 0.384 0.174 0.055 0.108 0.694 0.573 
Rett+1 

 

 Adjusted R2 (%) -1.529 2.708 -1.012 7.191 -2.173 -0.909 2.716 -1.037 -2.156 -1.153 3.158 -0.529 1.994 -1.320 -0.489 0.600 1.892 1.122 -0.594 -0.479 
  จํานวนกลุมตัวอยาง 46 46 46 46 46 46 46 46 46 46 46 46 46 46 46 138 138 138 138 138 

 
 

* , ** , *** มีนัยสําคญัทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90%, 95%, 99% ตามลําดับ
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ตารางที่ 4.6 (ตอ) 
ทดสอบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหุนสามัญ   กับมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร มูลคาตลาดเพิ่ม  อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม  อัตราสวนกําไรสุทธิ

ตอสวนของผูถือหุน และอัตราสวนกําไรสุทธิตอยอดขาย แยกเปนกลุมอุตสาหกรรมโดยใชสมการถดถอยแบบภาคตัดขวาง   (Cross sectional regression) 
  

Yit = β0t +   β1t EVA it / Capital it + ε it 
Yit = β0t +   β1t MVA it / Capital it + ε it 
Yit = β0t +  β1t ROAit t + ε it 
Yit = β0t +  β1t ROEit + ε it 
Yit = β0t +  β1t ROSit + ε it 
 

 
    ทดสอบสมการถดถอยของกลุมอุตสาหกรรมที่  4. พาณิชย    ตั้งแต พ.ศ. 2542 - 2544 
  ป พ.ศ. 2542 ป พ.ศ. 2543 ป พ.ศ. 2544 ป พ.ศ.2542 - 2544 
ตัวแปรตาม 

(Yit):  EVAt/Assett MVAt/Assett ROAt ROEt ROSt EVAt/Assett MVAt/Assett ROAt ROEt ROSt EVAt/Assett MVAt/Assett ROAt ROEt ROSt EVAt/Assett MVAt/Assett ROAt ROEt ROSt 

Coefficeint 
T-Stat 

-0.276 
(-0.340) 

0.038 
(0.263) 

-0.817 
(-0.779)

0.017 
(0.768) 

0.065 
(0.188) 

1.313** 
(2.566) 

-0.037 
(-0.391) 

2.075***

(3.557) 
-0.011 

(-0.188)
0.988*** 
(2.990) 

2.301* 
(1.905) 

-0.051 
(-0.198) 

2.841 
(1.664) 

0.058 
(1.198) 

1.827 
(1.562) 

1.317** 
(2.375) 

0.005 
(0.043) 

1.184 
(1.642) 

0.020 
(0.986) 

0.455 
(1.415) 

P-Value 0.735 0.794 0.440 0.447 0.852 0.014 0.698 0.001 0.852 0.005 0.064 0.844 0.104 0.238 0.126 0.019 0.966 0.103 0.326 0.160 
Rett 

 

 Adjusted R2 (%) -2.15 -2.267 -0.945 -0.985 -2.351 11.735 -2.059 21.714 -2.351 15.894 5.889 -2.341 4.041 1.024 3.318 3.498 -0.766 1.309 -0.022 0.777 
Coefficeint 

T-Stat 
0.994 

(-1.207) 
-0.193 

(-1.318) 
1.636 

(-1.544)
-0.028 

(-1.261)
0.610 

(-1.764)
0.906 

(-0.911) 
-0.026 

(-0.147) 
-0.475 

(-0.391)
0.509***

(-6.951)
-0.157 

(-0.236) 
0.203 

(-0.536) 
-0.074 

(-0.959) 
-0.290 

(-0.549)
0.004 

(-0.247)
-0.007 

(-0.020)
0.471 

(-1.047) 
-0.104 

(-1.246) 
-0.032 

(-0.056)
0.000 

(-0.006) 
0.217 

(-0.844) 
P-Value 0.234 0.195 0.130 0.215 0.085 0.368 0.884 0.698 0.000 0.815 0.595 0.343 0.587 0.807 0.984 0.297 0.215 0.956 0.995 0.400 

Rett+1 

 

 Adjusted R2 (%) 1.076 1.726 3.192 1.385 4.788 -0.408 -2.385 -2.059 52.974 -2.300 -1.727 -0.189 -1.697 -2.287 -2.438 0.074 0.429 -0.785 -0.787 -0.225 
  จํานวนกลุมตัวอยาง 43 43 43 43 43 43 43 43 43 43 43 43 43 43 43 129 129 129 129 129 

 
 

* , ** , *** มีนัยสําคญัทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90%, 95%, 99% ตามลําดับ
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ตารางที่ 4.6 (ตอ) 
ทดสอบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหุนสามัญ   กับมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร มูลคาตลาดเพิ่ม  อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม  อัตราสวนกําไรสุทธิ

ตอสวนของผูถือหุน และอัตราสวนกําไรสุทธิตอยอดขาย แยกเปนกลุมอุตสาหกรรมโดยใชสมการถดถอยแบบภาคตัดขวาง   (Cross sectional regression) 
  

Yit = β0t +   β1t EVA it / Capital it + ε it 
Yit = β0t +   β1t MVA it / Capital it + ε it 
Yit = β0t +  β1t ROAit t + ε it 
Yit = β0t +  β1t ROEit + ε it 
Yit = β0t +  β1t ROSit + ε it 

 
 
    ทดสอบสมการถดถอยของกลุมอุตสาหกรรมที่  5. พลังงาน  ตั้งแต พ.ศ. 2542 - 2544 
  ป พ.ศ. 2542 ป พ.ศ. 2543 ป พ.ศ. 2544 ป พ.ศ.2542 - 2544 
ตัวแปรตาม 

(Yit): 
 EVAt/Assett MVAt/Assett ROAt ROEt ROSt EVAt/Assett MVAt/Assett ROAt ROEt ROSt EVAt/Assett MVAt/Assett ROAt ROEt ROSt EVAt/Assett MVAt/Assett ROAt ROEt ROSt 

Coefficeint 
T-Stat 

1.263 
(1.104) 

-0.489 
(-0.788) 

-2.423 
(-0.819)

-0.050 
(-0.063)

-1.517 
(-1.065)

0.732 
(1.667) 

0.218 
(0.434) 

1.889* 
(2.032) 

-0.008 
(-0.237)

0.415 
(1.106) 

0.518 
(1.467) 

0.955* 
(1.958) 

2.666* 
(2.110) 

0.309 
(0.587) 

0.704 
(0.927) 

0.834** 
(2.405) 

0.338 
(0.937) 

2.008* 
(1.881) 

-0.048 
(-0.779) 

0.539 
(1.109) 

P-Value 0.289 0.445 0.428 0.951 0.306 0.119 0.672 0.063 0.816 0.289 0.166 0.072 0.055 0.567 0.371 0.021 0.354 0.067 0.440 0.273 
Rett 

Adjusted R2 (%) 1.536 2.780 -2.407 -7.659 0.954 11.283 -6.158 18.272 -7.229 1.576 7.610 16.827 19.786 -4.913 -1.019 9.810 -0.280 5.454 -0.902 0.523 
Coefficeint 

T-Stat 
1.106 

(1.129) 
-0.019 

(-0.034) 
1.188 

(0.460) 
0.819 

(1.294) 
-0.011 

(-0.009)
1.243 

(1.517) 
0.319 

(0.344) 
0.548 

(0.280) 
-0.049 

(-0.776)
0.138 

(0.192) 
0.061 

(0.228) 
-0.107 

(-0.282) 
-0.004 

(-0.004)
-0.109 

(-0.290)
0.145 

(0.261) 
0.135 

(0.447) 
-0.317 

(-1.076) 
-0.168 

(-0.185)
-0.041 

(-0.818) 
-0.102 

(-0.252) 
P-Value 0.279 0.973 0.653 0.218 0.993 0.153 0.737 0.784 0.452 0.851 0.823 0.783 0.997 0.776 0.797 0.657 0.287 0.854 0.418 0.802 

Rett+1 

Adjusted R2 (%) 1.919 -7.683 -5.967 4.592 -7.692 8.503 -6.724 -7.045 -2.923 -7.389 -7.264 -7.039 -7.692 -7.000 -7.129 -1.852 0.359 -2.244 -0.759 -2.175 
  จํานวนกลุมตัวอยาง 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 45 45 45 45 45 

 
 
 

* , ** , *** มีนัยสําคญัทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90%, 95%, 99% ตามลําดับ
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ตารางที่ 4.6 (ตอ) 
ทดสอบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหุนสามัญ   กับมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร มูลคาตลาดเพิ่ม  อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม  อัตราสวนกําไรสุทธิ

ตอสวนของผูถือหุน และอัตราสวนกําไรสุทธิตอยอดขาย แยกเปนกลุมอุตสาหกรรมโดยใชสมการถดถอยแบบภาคตัดขวาง   (Cross sectional regression)  
 

Yit = β0t +   β1t EVA it / Capital it + ε it 
Yit = β0t +   β1t MVA it / Capital it + ε it 
Yit = β0t +  β1t ROAit t + ε it 
Yit = β0t +  β1t ROEit + ε it 
Yit = β0t +  β1t ROSit + ε it 
 

 
    ทดสอบสมการถดถอยของกลุมอุตสาหกรรมที่  6. สื่อสารและอิเลคโทรนิค  ตั้งแต พ.ศ. 2542 - 2544 
  ป พ.ศ. 2542 ป พ.ศ. 2543 ป พ.ศ. 2544 ป พ.ศ.2542 - 2544 
ตัวแปรตาม 

(Yit): 
 EVAt/Assett MVAt/Assett ROAt ROEt ROSt EVAt/Assett MVAt/Assett ROAt ROEt ROSt EVAt/Assett MVAt/Assett ROAt ROEt ROSt EVAt/Assett MVAt/Assett ROAt ROEt ROSt 

Coefficeint 
T-Stat 

-2.761 
(-0.869) 

0.121 
(0.313) 

-2.423 
(-0.819)

-0.050 
(-0.063)

-1.517 
(-1.065)

0.352 
(0.552) 

-0.063 
(-0.356) 

0.416 
(0.573) 

0.295 
(1.704) 

0.275 
(0.779) 

0.225 
(0.423) 

-0.066* 
(-0.265) 

0.300 
(0.171) 

-0.100 
(-0.271)

-0.304 
(-0.357)

-0.097 
(-0.098) 

0.408* 
(1.887) 

-1.841 
(-1.140)

-1.070*** 
(-4.772) 

-0.322 
(-0.665) 

P-Value 0.396 0.758 0.428 0.951 0.306 0.587 0.726 0.574 0.105 0.445 0.677 0.794 0.866 0.789 0.724 0.922 0.064 0.256 0.000 0.509 
Rett 

Adjusted R2 (%) -1.241 -4.722 -2.407 -7.659 0.954 -3.601 -4.567 -3.477 8.699 -1.999 -4.279 -4.874 -5.100 -4.858 -4.560 -1.623 3.968 0.482 25.988 -0.909 
Coefficeint 

T-Stat 
0.917 

(1.039) 
-0.104 

(-0.981) 
-0.578 

(-0.605)
0.011 

(0.092) 
0.034 

(0.164) 
0.034* 

(-0.050) 
-0.275 

(-1.567) 
0.026 

(0.034) 
0.002 

(0.009) 
-0.006 

(-0.017) 
-0.007 

(-0.020) 
-0.071 

(-0.457) 
1.188 

(1.123) 
0.174 

(0.764) 
0.367 

(0.699) 
0.013 

(0.041) 
-0.091 

(-1.306) 
-0.023 

(-0.042)
0.020 

(0.242) 
0.041 

(0.264) 
P-Value 0.312 0.339 0.552 0.928 0.872 0.961 0.134 0.973 0.993 0.986 0.984 0.653 0.275 0.454 0.493 0.967 0.196 0.966 0.809 0.793 

Rett+1 

Adjusted R2 (%) 0.394 -0.188 -3.271 -5.216 -5.115 -5.115 6.785 -5.257 -5.263 -5.262 -5.261 -4.118 1.289 -2.128 -2.620 -1.637 1.127 -1.636 -1.542 -1.523 
  จํานวนกลุมตัวอยาง 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 63 63 63 63 63 

* , ** , *** มีนัยสําคญัทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90%, 95%, 99% ตามลําดับ
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การเกษตร Yook และ McCabe (2001) กลาววาเปนไปไดวา MVA ที่ต่ําจะแสดงถึงราคาตลาดของ
หุนที่แตกตางจากมูลคาที่แทจริง (Miss priced) โดยบริษัทที่มี MVA ต่ําแสดงถึงการใชเงินทุนที่ไม
เหมาะในปจจุบันแตเมื่อมองไปในอนาคตแลวจะใหผลตอบแทนที่ดีขึ้น จึงสงผลตอราคาหุนที่มี
โอกาสเพิ่มขึ้นไดในอนาคต หรือกลาวไดวา บริษัทที่มี MVA ต่ํานั้นมีความเกี่ยวของกับราคาตลาด
ของหุนสามัญที่ต่ํากวามูลคาที่แทจริง  
 

ส่ิงที่นาสนใจ คือการที่ EVA ในกลุมพลังงานและกลุมพาณิชย สามารถอธิบาย      ผลตอบ
แทนหุน ณ ปจจุบันไดมากกวาอัตราสวนทางบัญชี โดย EVA แสดงความสัมพันธที่เปนบวกและมี
นัยสําคัญทางสถิติ  และ MVA ของบริษัทในกลุมกอสรางและพัฒนาอสังหาริมทรัพยนั้นมีความ
สัมพันธกับผลตอบแทนหุน ณ ปจจุบันมากที่สุด โดยแสดงความสัมพันธเชิงบวกและมีนัยสําคัญ 
สาเหตุของสิ่งที่เกิดขึ้นจากการทดสอบแยกเปนกลุมอุตสาหกรรมนั้น เนื่องจากปจจัยที่นักลงทุนใช
เพื่อพิจารณาในอุตสาหกรรมแตละประเภทมีความแตกตางกัน เชน ในกลุมพลังงาน McCormack 
และ Gow (2001)  กลาววาธุรกิจประเภทนี้ตลาดจะสนใจเกี่ยวกับคาของทุนของบริษัท และพยายาม
ที่จะลดความผิดรูปทางบัญชี (Accounting distortion) นอกจากนั้นยังใหความสนใจกับการเติบโต
และขนาดของการลงทุนของกิจการ ซ่ึงจากลักษณะของธุรกิจที่เปน Capital intensive และมีความ
แตกตางระหวางชวงเวลาของเงินลงทุนและชวงเวลาของรายไดที่เกิดขึ้นทําใหตัวเลขทางบัญชียังไม
สามารถใชไดดีนักสําหรับธุรกิจประเภทนี้ แตสําหรับแนวคิดของ EVA  ยิ่งบริษัทที่มีการลงทุนและ
สรางผลตอบแทนจากเงินลงทุนใหเกิดขึ้น ยอมจะเปนประโยชนสําหรับการนําแนวคิด EVA มาใช 
และจะเปนประโยชนตอการวัดผลการดําเนินงานของบริษัทมากกวาตัวเลขอื่น ซ่ึงผลการศึกษาจาก
สมการถดถอยแสดงใหเห็นวาตัวเลขจาก EVA ในกลุมพลังงานนั้นสามารถอธิบายผลตอบแทนหุน
ในปจจุบันไดมากที่สุดและมีนัยสําคัญทางสถิติ (Adjusted R2 = 9.81%) สอดคลองกับงานวิจัยของ 
McCormack และ Vytheeswaran (1998) อยางไรก็ตามพบวาตัวแปรที่เปนสวนประกอบของ EVA 
ทั้ง FCF และ Capital charge (t-stat เทากับ 1.959 และ –1.7927 ตามลําดับ) นั้นสามารถอธิบายผล
ตอบแทนหุนในปจจุบันและมีนัยสําคัญทางสถิติ  

 
สวนกลุมพาณิชย เมื่อพิจารณาแลวพบวา FCF เพียงตัวเดยีวเทานั้นที่แสดงความมีนัยสําคัญ

ทางสถิติ (t-stat เทากับ 2.266) แตสําหรับ Capital กลับไมแสดงความมีนัยสําคัญทางสถิติ และเมื่อ
แยกสวนประกอบของ FCF ก็พบวา NOPAT เปนเพียงตัวแปรเดียวที่มีนัยสําคัญตอการอธิบาย          
ผลตอบแทนหุน (t-stat เทากับ 2.055) แสดงใหเห็นวาผลลัพธที่เกิดขึ้นในกลุมพาณิชยนั้นมีอิทธิพล
มาจากตัวเลขทางบัญชี แตสําหรับขอมูลของ Capital charge ซ่ึงเปนสวนประกอบของ EVA ที่นอก
เหนือกําไรทางบัญชีกลับไมมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม อยางไรก็ตามสําหรับสิ่งที่เกิด 



 61
 

ขึ้นกับความสัมพันธระหวาง ผลตอบแทนหุน ณ ปจจุบัน กับ MVA ในกลุมกอสรางและพัฒนา
อสังหาริมทรัพย นั้นเนื่องมาจาก ธุรกิจประเภทนี้มีมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนขนาดใหญ 
(Market capitalization) จึงทําใหมูลคาตลาดแสดงความสัมพันธตอผลตอบแทนของผูถือหุน (t-stat 
เทากับ 1.822)  เหนือกวา Invested capital  ซ่ึงเมื่อวิเคราะหถึงผลลัพธดังกลาวนั้นมาจากชวงเวลาที่
ทําการศึกษาธุรกิจประเภทนี้ไดรับผลกระทบอยางหนักจากสภาวะเศรษฐกิจที่ถดถอย จึงทําให               
นักลงทุนไมสามารถพิจารณาตัวเลขทางบัญชีจากธุรกิจประเภทนี้ได ทําใหการซื้อขายหุนในกลุมนี้
ขึ้นอยูกับความคาดการณของสิ่งที่จะเกิดขึ้นในอนาคต และตามขาวสารที่เกิดขึ้นมากกวาการ
พิจารณาจากตัวเลขผลประกอบการของบริษัท  ดังนั้นจึงทําใหตัวเลขที่ใชขอมูลทางบัญชีทั้งอัตรา
สวนทางบัญชีและ EVA ไมสามารถอธิบายผลตอบแทนหุนไดภายในชวงเวลาดังกลาว สงผลใหมูล
คาตลาดของบริษัทซึ่งเปนส่ิงที่สะทอนความคาดหมายของนักลงทุนตอบริษัท แสดงความสัมพันธ
กับผลตอบแทนหุนมากกวา 

   
กลาวโดยสรุปวา การแยกทดสอบเปนกลุมอุตสาหกรรมยังคงยืนยันวา EVA MVA ไม

สามารถอธิบายผลตอบแทนหุนไดมากกวากําไรทางบัญชี  แมจะมีบางอุตสาหกรรมที่ EVA MVA 
มีความสมัพันธกับผลตอบแทนหุนมากที่สุด แตผลลัพธที่เกิดขึ้นก็ยังคงเปนเพียงสวนนอยและมีไม
กี่อุตสาหกรรมเทานั้น (กลุมพลังงาน กลุมพาณิชย และกลุมกอสรางและพัฒนาอสังหาริมทรัพย)  

 
4.1.4      ผลสรุปคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหุนสามัญ  มูลคาตลาดของ
บริษัท  กับมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร มูลคาตลาดเพิ่ม  อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม  
อัตราสวนกําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุน อัตราสวนกําไรสุทธิตอยอดขาย 
 

ผลสรุปของคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรในรูปจํานวนบริษัทภายในชวง
ความสัมพันธตาง ๆ แสดงในตารางที่ 4.7  ซ่ึงเปนการสรุปผลของคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ
ระหวางผลตอบแทนของหุนสามัญ ณ เวลาปจจุบัน และผลตอบแทนของหุนสามัญในอนาคต กับ 
EVA, MVA, ROA, ROE, ROS จํานวน 203 บริษัท โดยกําหนดชวงของคาความสัมพันธระหวาง
ตัวแปรแตละตัวกับผลตอบแทนของหุนสามัญและมูลคาตลาดของบริษัท เปนชวง ๆ ระหวาง       
-100% จนถึง 100% เทา ๆ กัน  แลวแสดงผลลัพธเปนจํานวนบริษัทที่อยูระหวางชวงของความ
สัมพันธนั้น ๆ ในตารางที่ 4.7 พบวา ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนหุน ณ เวลาปจจุบันกับ 
MVA ที่มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยูในชวงระหวาง 80% ถึง 100% มีจํานวน 
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ตารางที่ 4.7 
ผลสรุปคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหุนสามัญ กับมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร มูลคาตลาดเพิ่ม  อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม  อัตรา

สวนกําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุน อัตราสวนกําไรสุทธิตอยอดขาย เปนจํานวนบริษัท 
ตารางขางลางแสดงผลสรุปของคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหุนสามัญ  กับมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร  (Economic value added: EVA)   มูลคาตลาดเพิ่ม  
(Market value added: MVA)   อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพยรวม  (Return on total asset: ROA)  อัตราสวนกําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุน  (Return on equity: ROE)  อัตราสวนกําไร
สุทธิตอยอดขาย  (Return on sale: ROS)  ที่แสดงเปนจํานวนบริษัทที่อยูในชวงของความสัมพันธตั้งแต –100% ถึง 100%   สําหรับบริษัทจดทะเบียนภายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย จํานวน 203 บริษัท  ระหวาง พ.ศ. 2542 – 2544 
 

คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวาง ผลตอบแทนหุน ณ ปจจุบัน กับ ผลตอบแทนหุนในอนาคต กับ 
 EVA MVA ROA ROE ROS EVA MVA ROA ROE ROS 
           ระหวาง  80  ถึง  100 % 43 74 50 46 46 49 44 38 38 34 
           ระหวาง  60  ถึง  80 % 24 28 17 20 22 22 18 22 22 27 
           ระหวาง  40  ถึง  60 % 17 21 14 14 10 10 10 16 17 14 
           ระหวาง  20  ถึง  40 % 18 13 17 20 23 13 10 11 12 17 
           ระหวาง    0  ถึง  20 % 14 11 24 23 19 9 17 16 9 16 
           ระหวาง -20  ถึง   0 % 12 5 13 15 13 16 15 11 11 9 
           ระหวาง -40  ถึง -20 % 10 11 14 11 16 9 12 16 19 10 
           ระหวาง -60  ถึง -40 % 7 9 10 10 6 10 17 17 16 15 
           ระหวาง -80  ถึง -60 % 20 10 9 12 15 15 28 13 21 19 
           ระหวาง -100 ถึง -80 % 38 21 35 32 33 50 32 43 38 42 

รวม 203 203 203 203 203 203 203 203 203 203 
คาเฉลี่ย (%) 7.80% 35.00% 11.51% 11.92% 10.35% 2.14% 0.94% 0.16% -0.06% 0.66% 

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (%) 70.47% 65.71% 68.24% 67.26% 68.28% 74.18% 70.33% 69.42% 70.02% 69.22% 62
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ถึง 74 บริษัท ซ่ึงมีจํานวนสูงสุดเมื่อเทียบกับตัวแปรอื่น รองลงมาคือ ROA (50 บริษัท) ROE และ
ROS  (46 บริษัท)  สุดทาย คือ EVA (43 บริษัท) นอกจากนั้นจํานวนของบริษัทที่มีคาสัมประสิทธิ์                 
สหสัมพันธที่เปนลบ (0 % ถึง –100%) สําหรับ EVA นั้นมีสูงถึง 87 บริษัท ซ่ึงสูงที่สุดเมื่อเปรียบ
เทียบกับตัวแปรอื่น ไดแก ROA, ROE, ROS ที่มีจํานวนบริษัทในชวงดังกลาวเทากับ 81, 80, 83 
ตามลําดับ  
 

สวนความสัมพันธระหวาง EVA, MVA, ROA, ROE, ROS กับผลตอบแทนหุนในอนาคต 
พบวา ตัวแปรแตละตัวมีจํานวนบริษัทเปนจํานวนมากที่อยูในชวงของคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธที่
เปนลบ ไดแก ROE (105),  MVA (104) ,EVA (100), ROA (100),  ROS (95)  ตามลําดับ ผลลัพธดัง
กลาวแสดงใหเห็นวา EVA ยังคงมีความสัมพันธกับผลตอบแทนหุนทั้งในปจจุบันและอนาคตรอง
จากอัตราสวนทางบัญชี  
 
4.2 ลักษณะของกลุมหลักทรัพยท่ีสรางโดยใชกลยุทธมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตรตอหุน กลยุทธ  
มูลคาตลาดเพิ่มตอหุน กลยุทธเพื่อการเติบโต กลยุทธสรางมูลคา และกลยุทธท่ีแบงตามอัตราการ
จายเงินปนผลสูงสุด 
 
 ขั้นตอนสุดทายสรางกลุมหลักทรัพยที่ประกอบดวยบริษัทที่มีคา EVA ตอหุน และ MVA 
ตอหุน กลยุทธเพื่อการเติบโต  กลยุทธสรางมูลคา และกลยุทธที่แบงตามอัตราการจายเงินปนผล 
โดยเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนระหวางกลยุทธที่แตกตางกัน ซ่ึงจัดแบงบริษัทตาม   
กลยุทธตาง ๆ เปน 4  ควอไทล ๆ ละเทา ๆ กัน และถือครองกลุมหลักทรัพยภายในชวงเวลาตั้งแต 
พ.ศ. 2542 - 2544 โดยใชอัตราผลตอบแทนจาก SET 50 INDEX เปนกลุมหลักทรัพยมาตรฐาน 
พรอมทั้งแสดงผลตอบแทนที่ถูกปรับดวยคาความเสี่ยงของแตละกลุมหลักทรัพย (Sharp ratio)      
ใชขอมูลบริษัทจดทะเบียนภายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  จํานวน  203 บริษัท                    
ผลการศึกษาจากตารางที่ 4.8 ไดแสดงอัตราผลตอบแทนรายปของแตละกลุมหลักทรัพยที่ใชกลยุทธ
ที่แตกตางกัน พบวา กลยุทธที่แบงตาม EVA ตอหุน และ MVA ตอหุนสูงสุดนั้นไมไดใหอัตราผล
ตอบแทนของหลักทรัพยที่สูงกวาการเลือกกลุมหลักทรัพยภายใตกลยุทธในแบบเดิม โดยการถือ
ครองหลักทรัพยตามกลยุทธ EVA ที่สูง (ควอไทลที่ 1) จะมีแนวโนมการใหอัตราผลตอบแทนที่สูง
กวากลยุทธ EVA ที่ต่ํา  แตสําหรับกลยุทธที่แบง MVA ตอหุนสามัญที่ต่ํา (ควอไทลที่ 3-4)  กลับให
อัตราผลตอบแทนของหุนสามัญที่สูงกวาเมื่อเปรียบเทียบกับกลุมหลักทรัพยที่ประกอบไปดวย 
MVA ที่สูง (ควอไทลที่ 1) สอดคลองกับผลการศึกษาจากสมการถดถอยที่แสดงใหเห็นวา MVA ที่ 
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ตารางที่ 4.8 
อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยท่ีสรางจาก มูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร มูลคาตลาด

เพิ่ม กลยุทธเพื่อการเติบโต  กลยุทธสรางมูลคา  และกลยุทธท่ีแบงตามอัตราการจายเงินปนผล 
ตารางขางลางแสดงอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญของกลุมหลักทรัพย ที่ใชกลยุทธแตกตางกัน  ไดแก  กลยุทธมูลคาเพิ่มทาง
เศรษฐศาสตรตอหุน กลยุทธมูลคาตลาดเพิ่มตอหุน กลยุทธเพื่อการเติบโต (Growth strategy) และกลยุทธสรางมูลคา  (Value 
strategy) ที่ใชอัตราสวนมูลคาทางบัญชีของสวนของผูถือหุนตอราคาตลาดของหุนสามัญ (B/P) และอัตราสวนกําไรสุทธิตอ
ราคาตลาดของหุนสามัญ  (E/P)  เปนเกณฑ   กลยุทธที่แบงตามอัตราการจายเงินปนผล  แตละกลยุทธแบงเปน  4  ควอไทล ๆ 
ละเทา ๆ กัน และมีระยะเวลาการถือครองหลักทรัพยต้ังแต พ.ศ. 2542 – 2544  และใช SET 50 INDEX เปนอัตราผลตอบแทน
ของกลุมหลักทรัพยมาตรฐาน  สําหรับบริษัทจดทะเบียนภายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 203 บริษัท   
 
 
 

อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย (%) 

 
กลยุทธ EVA 

 
กลยุทธ MVA 

 
กลยุทธสรางมูลคาและกลยุทธ
เพื่อการเติบโต ที่แบงตาม B/P 

Q1 (สูงสุด) 93.999 18.850 102.943 
Q2 50.852 32.217 88.505 
Q3 39.557 78.150 35.212 

Q4 (ต่ําสุด) 16.998 71.106 -9.208 
    

 
กลยุทธสรางมูลคาและกลยุทธ
เพื่อการเติบโต ที่แบงตาม E/P

กลยุทธการจายเงินปนผล 
 

กลุมหลักทรัพยมาตรฐาน      
SET 50 INDEX 

Q1 (สูงสุด) 137.384 48.449 
Q2 61.019 39.436 
Q3 5.569 56.640 

Q4 (ต่ําสุด) 15.073 45.422 

-32.24 
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ต่ํานาจะมีความเกี่ยวของกับราคาหลักทรัพยที่ต่ํากวามูลคาที่แทจริง นอกจากนั้นยังพบวา ทุกกลุม
หลักทรัพยตางใหอัตราผลตอบแทนที่เหนือกวากลุมหลักทรัพยมาตรฐาน (SET 50 INDEX) ทั้งสิ้น 
โดยที่กลุมหลักทรัพยสรางมูลคาที่แบงตาม E/P สูงสุด (ควอไทลที่ 1) นั้นใหอัตราผลตอบแทนราย
ปของหุนสามัญสูงที่สุดเมื่อเปรียบเทียบกับกลุมหลักทรัพยจากกลยุทธอ่ืน  ตอมาพิจารณาความเสี่ยง
ที่เกิดขึ้นของแตละกลุมหลักทรัพยในรูปอัตราผลตอบแทนตอหนึ่งหนวยความเสี่ยง (Risk adjusted  
return ) โดยใช Sharp ratio เปนตัววัด ผลการศึกษาจากตารางที่ 4.9  พบวา  กลุมหลักทรัพยที่เลือก
โดยใช กลยุทธสรางมูลคาที่แบงตาม  E/P  จะให  Risk adjusted return ที่สูงที่สุด รองลงมา คือ            
กลยุทธที่แบงตาม EVA สูงสุด  กลยุทธที่แบงตาม B/P สูงสุด และ กลยุทธที่แบงตามการจายเงินปน
ผลสูงสุด   
 

ผลการศึกษาแสดงใหเห็นวาการลงทุนตามกลยุทธ EVA และ MVA นั้นไมไดใหอัตราผล
ตอบแทนที่สูงไปกวาการลงทุนตามกลยุทธที่พิจารณาจากอัตราสวนทางบัญชีเปนเกณฑ นอกจาก
นั้น การลงทุนในหุนที่มี EVA ตอหุนสูงจะใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาการลงทุนในหุนที่มี EVA 
ต่ํา แตสําหรับ MVA นั้น หุนที่มี MVA ตอหุนต่ํามีแนวโนมที่จะใหผลตอบแทนที่สูงกวาเมื่อเปรียบ
เทียบกับหุนที่มี MVA ตอหุนที่สูงกวา 
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ตารางที่ 4.9 
อัตราผลตอบแทนที่ถูกปรับดวยคาความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยท่ีสรางจากมูลคาเพิ่มทาง

เศรษฐศาสตร มูลคาตลาดเพิ่ม กลยุทธเพื่อการเติบโต  กลยุทธสรางมูลคา  และกลยุทธท่ีแบงตาม
อัตราการจายเงินปนผล 
ตารางขางลางแสดงอัตราผลตอบแทนที่ถูกปรับดวยคาความเสี่ยง (Sharp ratio) ของกลุมหลักทรัพยที่มีกลยุทธแตกตางกัน            
ไดแก  กลยุทธมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตรตอหุน กลยุทธมูลคาตลาดเพิ่มตอหุน กลยุทธเพื่อการเติบโต (Growth strategy) และ
กลยุทธสรางมูลคา  (Value strategy) ที่ใชอัตราสวนมูลคาทางบัญชีของสวนของผูถือหุนตอราคาตลาดของหุนสามัญ (B/P) และ
อัตราสวนกําไรสุทธิตอราคาตลาดของหุนสามัญ  (E/P)  เปนเกณฑ  กลยุทธที่แบงตามอัตราการจายเงินปนผล  แตละกลยุทธ
แบงเปน 4  ควอไทล ๆ ละเทา ๆ กัน และมีระยะเวลาการถือครองหลักทรัพยต้ังแต พ.ศ. 2542 – 2544  และใช SET 50 INDEX 
เปนอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยมาตรฐาน  สําหรับบริษัทจดทะเบียนภายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   
จํานวน 203 บริษัท   
 
 

Sharp ratios 

 
กลยุทธ EVA 

 
กลยุทธ MVA 

 
กลยุทธสรางมูลคาและกลยุทธ
เพื่อการเติบโต ที่แบงตาม B/P

Q1 (สูงสุด) 1.767 0.285 1.312 
Q2 0.919 0.563 1.358 
Q3 0.657 1.375 0.811 

Q4 (ต่ําสุด) 0.223 1.162 -0.299 
    

 
กลยุทธสรางมูลคาและกลยุทธ
เพื่อการเติบโต ที่แบงตาม E/P

กลยุทธการจายเงินปนผล 
 

กลุมหลักทรัพยมาตรฐาน     
SET 50 INDEX 

Q1 (สูงสุด) 1.855 1.241 
Q2 1.277 0.738 
Q3 0.044 0.868 

Q4 (ต่ําสุด) 0.194 0.596 

-0.55 

 



 
บทท่ี 5 

 
สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการวิจัย 
 
 จากการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหุนสามัญ มูลคาตลาดของบริษัท 
กับ EVA MVA ROA ROE ROS ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใน
ชวงปพ.ศ. 2542 – 2544 โดยแบงการทดสอบออกเปน 2 สวนใหญ คือ ขั้นแรกศึกษาความสัมพันธ
ระหวางผลตอบแทนของหุนสามัญของบริษัท กับ EVA MVA ROA ROE และ ROS  เพื่อตอบคํา
ถามที่วา EVA หรือ MVA จะสามารถอธิบายผลตอบแทนหุนของบริษัทไดมากกวา ROA ROE 
ROS หรือไม โดยใชวิธีทดสอบคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (Pearson correlation coefficient) วิธี
ทดสอบสมการถดถอยแบบภาคตัดขวาง ทั้งการทดสอบรวมทุกบริษัทและแยกทดสอบเปนรายอุต
สาหกรรม และทดสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธโดยแสดงผลลัพธเปนจํานวนบริษัท  ในสวนสุด
ทายเปนการศึกษาผลตอบแทนจากการลงทุน โดยใชกลยุทธที่แตกตางกัน ไดแก กลยุทธมูลคาเพิ่ม
ทางเศรษฐศาสตร กลยุทธมูลคาตลาดเพิ่ม กลยุทธสรางมูลคา กลยุทธเพื่อการเติบโต  และกลยทุธที่
แบงตามอัตราการจายเงินปนผลสูงที่สุด และใช SET 50 INDEX เปนกลุมหลักทรัพยมาตรฐาน  
 

พบขอสรุปของความสัมพันธที่เกิดขึ้นวา EVA และ MVA ไมสามารถอธิบายผลตอบแทน
หุนไดมากกวาอัตราสวนทางบัญชี แมวาในบางปที่ทดสอบหรือในบางอุตสาหกรรมจะพบวาตัว
แปรทั้งสองสามารถอธิบายผลตอบแทนหุนไดมากกวาอัตราสวนที่ใชตัวเลขทางบัญชี แตผลดัง
กลาวนั้นไมคงที่ จึงสรุปไดวานักลงทุนในประเทศไทยไมไดใหความสนใจในขอมูลของ EVA และ 
MVA มากไปกวาอัตราสวนทางบัญชีในแบบเดิม  

 
โดยสาเหตุของผลลัพธที่เกิดขึ้นนั้นสอดคลองกับผลการวิจัย ดังนี้ Biddle, Bowen และ 

Wallace (1997) และ Makelainen (1998)  ที่กลาววา EVA ที่เกิดขึ้นในปจจุบันไมสามารถอธิบายผล
ตอบแทนหุน ณ เวลาเดียวกันไดดีนัก เนื่องจากการประเมินมูลคาของบริษัทเกิดจากการคิดลดผล
ตอบแทนที่ผูถือหุนจะไดรับ (อาจอยูในรูปของเงินปนผลจาย, FCF หรือแมกระทั่ง EVA) ดังนั้น 
EVA ที่เกิดข้ึนในปจจุบันเปนผลมาจากการเปลี่ยนแปลงของ EVA ที่เกิดขึ้นในอนาคต ทําใหแมวา 
EVA จะเปนตัววัดที่ดีสําหรับผลตอบแทนทางเศรษฐศาสตร (Economic profit) แตในความเปนจริง 
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แลว  EVA อาจไมใชตัววัดที่ดีกวากําไร ในแงที่วากําไรนั้นสามารถใชเปนตัวทํานายกระแสเงินสดที่
ผูถือหุนคาดวาจะไดรับในอนาคต (FCF) ไดดีกวา FCF เอง หรือแมกระทั่งใชกําไรในการทํานาย 
EVA ในอนาคตไดดีกวา EVA เอง    Biddle, Bowen และ Wallace (1997) และ (1999)  ที่กลาววา 
ความพยายามที่จะปรับปรุงตัวเลขทางบัญชีเพื่อใหไดตัวเลขที่เหมาะสมสําหรับกําไรทางเศรษฐ
ศาสตร เชน การขจัดรายการทางบัญชีที่ไมใชเงินสดออกจากการคํานวณ EVA และ MVA การ
กระทําดังกลาวอาจเปนการขจัดรายการที่นักลงทุนใชเปนขอมูลสําหรับอางอิงเกี่ยวกับสิ่งที่จะเกิด
ขึ้น ในอนาคตของบริษัท  จึงทํ าให  EVA และ  MVA แมว าจะเหมาะสมสํ าห รับกํ าไรทาง               
เศรษฐศาสตรแตอาจลดความเกี่ยวของกับผลตอบแทนของหุนลงไป   และ Makelainen (1998) ที่
กลาววา EVA จะมีคาเปนบวกไดก็ตอเมื่อกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของบริษัทจะตองมีคา
เหนือกวาเงินทุนท้ังหมดซึ่งการกระทําดังกลาวนั้นยากกวาการทําใหผลกําไรทางบัญชีจะมีคาเปน
บวก ดังนั้นตลาดจะสามารถที่จะรับรูถึงการเพิ่มของตัวเลขทางบัญชีและสะทอนในรูปผลตอบแทน
หุนไดงายกวาการที่นักลงทุนจะมาพิจารณาที่การเพิ่มของ EVA  

 
อยางไรก็ตามผลลัพธที่ไดจากการทดสอบโดยใชสมการถดถอย เมื่อแยกทดสอบเปน      

อุตสาหกรรมกลับพบวา EVA จากกลุมพลังงานและกลุมพาณิชยกลับสามารถอธิบายผลตอบแทน
หุน ณ เวลาปจจุบันไดมากที่สุดเมื่อเปรียบเทียบกับตัวแปรอื่นและมีนัยสําคัญทางสถิติ สวน MVA 
นั้น พบวา MVA จากกลุมกอสรางและพัฒนาอสังหาริมทรัพย มีความสัมพันธในเชิงบวกกับผล
ตอบแทนหุน ณ ปจจุบันมากที่สุดและมีนัยสําคัญทางสถิติ  ซ่ึงสาเหตุของผลลัพธที่เกิดขึ้นนั้นเกิด
จากปจจัยที่นักลงทุนใชเปนขอมูลสําหรับตัดสินใจลงทุนและความเหมาะสมสําหรับการใช EVA 
และ MVA แตกตางไปในแตละอุตสาหกรรม   ดังนั้นการใหความสําคัญกับตัวเลขที่มาจาก EVA 
และ MVA จึงแตกตางกันตามลักษณะของนักลงทุนในกลุมอุตสาหกรรมนั้น ๆ   

 
และพบความสัมพันธที่เปนลบอยางมีนัยสําคัญระหวางผลตอบแทนหุนในอนาคตกับ 

MVA ภายในภาคกอสรางและพัฒนาอสังหาริมทรัพย เมื่อโดยวิธีสมการถดถอยสอดคลองกับการ
ทดสอบโดยใช Pearson correlation coefficient   โดย Yook และ McCabe (2001) กลาววาเปนไปได
ที่ MVA มีความเกี่ยวของกับราคาหุนที่ต่ํากวามูลคาที่แทจริง (Under priced) ทําใหบริษัทที่มี MVA 
ต่ําในปจจุบันจะใหผลตอบแทนที่สูงกวาบริษัทที่มี MVA สูงในปจจุบัน 

 
ในสวนสุดทาย ศึกษาผลตอบแทนของหุนสามัญของแตละกลุมหลักทรัพยท่ีใชกลยุทธที่

แตกตางกัน พบวาทุกกลุมหลักทรัพยใหอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญที่สูงกวาอัตราผลตอบแทน 
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ของกลุมหลักทรัพยมาตรฐาน(SET 50 INDEX) โดยที่กลุมหลักทรัพยจากกลยุทธสรางมูลคาที่แบง
ตาม E/P ใหคาอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญที่ปรับดวยความเสี่ยงแลวสูงที่สุด นอกจากนั้นยังพบ 
วากลุมหลักทรัพยที่แบงตามกลยุทธ MVA ตอหุนที่ต่ําจะใหอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยง
แลวของกลุมหลักทรัพยที่สูงกวาเมื่อเปรียบเทียบกับกลุมหลักทรัพยที่แบงตามกลยุทธ MVA ตอหุน
ที่สูง  สวนกลยุทธที่แบงตาม EVA กลับใหอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยที่ต่ํากวากลยุทธ
การเลือกกลุมหลักทรัพยโดยใชอัตราสวนทางบัญชี  

 
5.2 ขอเสนอแนะ  
 
 เครื่องมือวัดผลการดําเนินงานทางบัญชี เชน ROA ROE ROS นั้นอาจละเลยการพิจารณา
ถึงตนทุนทั้งหมดของบริษัทและไมไดตระหนักถึงความมั่งคั่งของผูถือหุน ซ่ึงก็คือ พิจารณาเพียง 
การเพิ่มของกําไรใหไดสูงที่สุด อยางไรก็ตามการกระทําเชนนี้ไมไดหมายถึงการทําใหผูถือหุนมี
ความมั่งคั่งสูงสุดไปดวย  แตสําหรับแนวคิดของ EVA และ MVA นั้นเปนทางเลือกในการวัดผล
การดําเนินงานของธุรกิจที่มุงเนนความมั่งคั่งแกผูถือหุนสูงสุด แมวามาตรวัดทั้ง 2 จะไมสามารถ
อธิบายผลตอบแทนหุนไดมากไปกวาอัตราสวนทางบัญชี แตบทบาทของ EVA ก็มีประโยชนตอ
องคกรมากมาย ดังนั้นจึงไมควรจํากัดการพิจารณา EVA เปนเพียงตัววัดผลการปฏิบัติงานเทานั้น 
เพราะ EVA ยังสามารถทําหนาที่เปนสวนสําคัญของกระบวนการนํากลยุทธไปปฏิบัติและเชื่อมโยง
ภายในองคกร  โดยสามารถนํ า  EVA ไปเชื่อมโยงกับผลตอบแทนที่ฝ ายบริหารจะได รับ 
(Compensation plan)   ซ่ึง EVA จะเปนส่ิงจูงใจแกฝายบริหารใหพยายามเลือกลงทุนในโครงการที่
จะกอใหเกิดมูลคากลับมายังองคกรอยางแทจริง   และ EVA  ยังสามารถใชเพื่อประเมินการลงทุน
ในงบจายลงทุนในลักษณะเดียวกันกับมูลคาปจจุบันสุทธิ (Net present value: NPV) แตความหมาย
ของ EVA มีประโยชนมากกวา NPV  นอกจากนั้นสามารถใช EVA ประเมินมูลคาของบริษัทเพื่อ
เปนแนวทางตัดสินใจกอนการควบรวมกิจการ (Merge & Acquisition : M&A) หรือแมแตใช
ประเมินมูลคาของบริษัทภายหลังจาก M&A แลวก็ยอมได  
 

อยางไรก็ตามผลกําไรทางบัญชีนั้นแตกตางจาก EVA กลาวคือกําไรทางบัญชีจะคํานึงถึง
เพียงตนทุนของเจาหนี้โดยมิไดรวมตนทุนของเจาของ อีกทั้งกําไรทางบัญชีจําเปนที่จะตองขึ้นกับ     
มาตรฐานการบัญชีรับรองทั่วไปเพื่อรายงานใหแกบุคคลภายนอกบริษัทไดรับรู ดังนั้นกําไรทาง
บัญชี (อัตราสวนทางบัญชี) จึงถือเปนมาตรวัดผลการดําเนินงานเพื่อนําเสนอขอมูลของบริษัทใหแก
ภายนอก สวน EVA นั้นควรที่จะใชเปนขอมูลในเชิงวิเคราะหเพื่อการวางแผนบริหารงานของ          
กิจการมากกวาจะเปนขอมูลที่ตองเปดเผยตอสาธารณะชนที่ผูสอบบัญชีตองตรวจสอบ 
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  สําหรับขอเสนอแนะเพื่อการศึกษาเพิ่มเติมนอกจากนี้ คือ การศึกษาความเปนไปไดของ 

การใช EVA เปนมาตรวัดเพื่อกําหนด Compensation plan  หรือศึกษาถึงความสัมพันธระหวางผล
ตอบแทนที่ไดรับจากตลาดกับการเปลี่ยนแปลงของ EVA และ MVA แทนที่จะพิจารณา EVA และ 
MVA ณ จุดใดจุดหนึ่ง  หรือแมกระทั่งขยายชวงเวลาของการทดสอบเพิ่มเปน  5  ถึง 10 ป  ซ่ึงไม
สามารถทําไดในวิทยานิพนธฉบับนี้เนื่องจากมีขอจํากัดทางดานขอมูล   

 
อยางไรก็ตามการนํา EVA และ MVA มาใชจําเปนที่จะตองมีการเรียนรูและทําการศึกษาให

เปนอยางดีกอน เนื่องจากวาการคํานวณของEVA และ MVA นั้นยังไมแพรหลายและไมไดมีมาตร
ฐานเปนที่ยอมรับดังเชนมาตรฐานการบัญชี อีกทั้งการนํา EVA และ MVA  มาใชยังตองมีคา        
ใชจายเพื่อปรับเปลี่ยนแนวทางการวัดผลการดําเนินงานภายในบริษัทจึงทําใหมีตนทุนเกิดขึ้นซึ่งอาจ
ไมคุมกับประโยชนที่ได ประกอบกับแนวคิดของ EVA ยังเปนแนวคิดใหมที่ยังไมแพรหลายเทาที่
ควรดังนั้นจึงควรพิจารณาอยางละเอียดกอนที่จะนํา  EVA และ MVA มาปรับใชภายในองคกร  
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ตารางที่ ผ.1 
 

รายละเอียดรายชื่อของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
ตารางที่ ผ.1 แสดงรายละเอียดรายชื่อของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
  ประเภทอุตสาหกรรม 
 

ลําดับท่ี 
 

สัญลักษณ
บริษัท 

รายชื่อบริษัทจดทะเบียน 
 

ธุรกิจการเกษตร 1    CPF บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน)                      
 2    GFPT บริษัท จีเอฟพีที จํากัด (มหาชน) 
 3    STA บริษัท ศรีตรังแอโกรอินดัสทรี จํากัด (มหาชน)                   

วัสดุกอสรางและตกแตง 4    ASTL บ.เครื่องสุขภัณฑอเมริกันสแตนดารด(ประเทศไทย) จํากัด(มหาชน) 
 5    SCC บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน)                            
 6    SCCC บริษัท ปูนซิเมนตไทยนครหลวง จํากัด(มหาชน)                            
 7    TPIPL บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน)                            

เคมีภัณฑและพลาสติก 8    ATC บริษัท อะโรเมติกส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)                 
 9    NFC บริษัท ปุยแหงชาติ จํากัด (มหาชน)                            
 10    NPC บริษัท ปโตรเคมีแหงชาติ จํากัด (มหาชน)                       

พาณิชย 11    BJC บริษัท เบอรลี่ ยุคเกอร จํากัด (มหาชน)                       
 12    BIG C บริษัท บิ๊กซี ซูเปอรเซ็นเตอร จํากัด (มหาชน)                 
 13    LOXLEY บริษัท ล็อกซเลย จํากัด (มหาชน)                              
 14    MAKRO บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน)                             

สื่อสาร 15    IEC บริษัท อินเตอรแนชั่นเนิลเอนจีเนียริง จํากัด (มหาชน)          
 16    SATTEL บริษัท ชินแซทเทลไลท จํากัด (มหาชน)                           
 17    TA บริษัท เทเลคอมเอเซีย คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน)              
 18    TT&T บริษัท ไทยเทเลโฟนแอนดเทเลคอมมิวนิเคชั่น จํากัด (มหาชน)       
 19    UCOM บริษัท ยูไนเต็ดคอมมูนิเกชั่น อินดัสตรี จํากัด (มหาชน)         

เคร่ืองใชไฟฟา 20    SINGER บริษัท ซิงเกอรประเทศไทย จํากัด (มหาชน)                       
ชิ้นสวน อิเลคโทรนิค 21    CIRKIT บริษัท เซอรคิทอีเลคโทรนิคสอินดัสตรีส จํากัด (มหาชน)        

 22    HANA บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน)                 
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ตารางที่ ผ.1 (ตอ) 
 

รายละเอียดรายชื่อของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
ประเภทอุตสาหกรรม ลําดับท่ี สัญลักษณ

บริษัท 
รายชื่อบริษัทจดทะเบียน 

พลังงาน 23  BCP บริษัท บางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน)                        
 24  EGCOMP บริษัท อีเล็คทริคซิต้ี เจเนอเรติ้ง จํากัด (มหาชน) 
 25  PTTEP บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน)             

บันเทิงและ สันทนาการ 26  BEC บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน)                           
 27  GRAMMY บริษัท จีเอ็มเอ็ม แกรมมี่ จํากัด (มหาชน)                      
 28  UBC บ. ยูไนเต็ด บรอดคาสติ้ง คอรปอรเรช่ัน จํากัด (มหาชน)         

อาหารและ เคร่ืองดื่ม 29  MFG บริษัท เดอะ ไมเนอร ฟูด กรุป จํากัด (มหาชน)                 
 30  S&P บริษัท เอส แอนด พี ซินดิเคท จํากัด (มหาชน)                   
 31  SSC บริษัท เสริมสุข จํากัด (มหาชน)             

การแพทย 32  RAM บริษัท โรงพยาบาลรามคําแหง จํากัด (มหาชน)                       
 33  VIBHA บริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด (มหาชน)                        

โรงแรมและบริการ  
ทองเท่ียว 

34  ASIA บริษัท เอเชียโฮเต็ล จํากัด (มหาชน)                            

 35  SHANG บริษัท แชงกรี-ลา โฮเต็ล จํากัด (มหาชน)                        
ของใชในครัวเรือน 36  KARAT บริษัท กะรัต สุขภัณฑ จํากัด (มหาชน)                          

 37  SITHAI บริษัท ศรีไทยซูเปอรแวร จํากัด (มหาชน) 
อัญมณีและเครื่อง

ประดับ 
38  PRANDA บริษัท แพรนดา จิวเวลรี่ จํากัด (มหาชน)                       

เคร่ืองมือและเคร่ืองจักร 39  PATKOL บริษัท พัฒนกล จํากัด (มหาชน)                                 
เหมืองแร 40  PDI บริษัท ผาแดงอินดัสทรี จํากัด (มหาชน)                          
อ่ืน ๆ 41  CWT บริษัท ชัยวัฒนา แทนเนอรี่ กรุป จํากัด (มหาชน)                

บรรจุภัณฑ 42  AJ บริษัท เอ.เจ.พลาสท จํากัด (มหาชน)                            
 43  TFI บริษัท ไทยฟลมอินดัสตรี่ จํากัด (มหาชน)                      

เวชภัณฑและ         
เคร่ืองสําอาง 

44  S & J บ.เอส แอนด เจ อินเตอรเนชั่นแนล เอนเตอรไพรส จํากัด (มหาชน)
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ตารางที่ ผ.1 (ตอ) 
 

รายละเอียดรายชื่อของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
ประเภทอุตสาหกรรม ลําดับท่ี สัญลักษณ

บริษัท 
รายชื่อบริษัทจดทะเบียน 

การพิมพและ สิ่งพิมพ 45   AMARIN บริษัท อัมรินทร พลาซา จํากัด (มหาชน)                        
 46   NATION บริษัท เนชั่น มัลติมีเดีย กรุป จํากัด (มหาชน)                
 47   SE-ED บริษัท ซีเอ็ดยูเคชั่น จํากัด (มหาชน)                          

บริการเฉพาะกิจ 48   P-FCB บริษัท ประกิต โฮลด้ิงส จํากัด (มหาชน)                        
พัฒนาอสังหาริมทรัพย 49   CK บริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน)                               

 50   ITD บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต จํากัด (มหาชน)              
 51   CPN บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน)                         
 52   SIRI บริษัท แสนสิริ จํากัด (มหาชน)                                 

เย่ือกระดาษและ
กระดาษ 

53   AA บริษัท แอดวานซ อะโกร จํากัด (มหาชน)                         

 54   SPP บริษัท เยื่อกระดาษสยาม จํากัด (มหาชน)                         
สิ่งทอเคร่ืองนุมหม 55   BRC บริษัท บางกอกรับเบอร จํากัด (มหาชน)                          

 56   SUC บริษัท สหยูเนี่ยน จํากัด (มหาชน)                              
 57   TUNTEX บริษัท ทุนเท็กซ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)                   

ขนสง 58   BECL บริษัท ทางดวนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน)                          
ยานพาหนะและอุปกรณ 59   GYT บริษัท กูดเยียร ประเทศไทย จํากัด (มหาชน)                          
คลังสินคาและโซโล 60   UST บริษัท ยูไนเต็ด แสตนดารด เทอรมินัล จํากัด (มหาชน)           
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ตารางที่ ผ. 2 
 

ผลสรุปมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตรและมูลคาตลาดเพิ่มของบริษัทจดทะเบียน 
ตารางที่ ผ. 2 แสดงมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร และมูลคาตลาดเพิ่ม ในแตละปของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนรายอุตสาหกรรม ยกเวนกลุมธนาคาร กลุมเงินทุนหลักทรัพย กลุมประกันชีวิต
และประกันภัย และบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางแกไขการดําเนินงาน  (Rehabco) จํานวน  60 บริษัท ระหวางป 
พ.ศ. 2542 – 2544          

             (หนวย: ลานบาท)                                    
     

     EVA MVA 

 

สัญลักษณ
บริษัท11 

พ.ศ. 2542 พ.ศ. 2543 พ.ศ. 2544 พ.ศ. 2542 พ.ศ. 2543 พ.ศ. 2544 

1    CPF -4954.2574 -6941.1176 -2012.705 -8522.323 -14798.957 -20405.689

2    GFPT -690.171 -603.059 633.912 -1261.149 -1493.794 -244.925

ธุรกิจการเกษตร 
 
 
 3    STA -508.680 -999.196 278.030 -958.710 -1512.195 -1468.657

4    ASTL -226.791 120.377 32.582 522.505 130.130 -407.510

5    SCC -6650.244 -13242.295 -1355.508 33217.680 -23380.910 520.866

6    SCCC -19822.187 -980.909 1889.520 2390.735 16316.200 20123.089

วัสดุกอสรางและ
ตกแตง 

 
 
 
 7    TPIPL -19242.462 -9172.841 8294.178 -11679.073 -11602.771 -11446.324

8    ATC -7259.344 -4855.401 -4879.498 -4900.350 -2940.490 -1590.920

9    NFC -10855.251 -1994.483 -868.642 1143.097 -1130.669 180.348

เคมีภัณฑและ
พลาสติก 

10    NPC 449.031 716.167 568.100 1613.960 -3813.598 -7434.044

พาณิชย 11    BJC 155.203 -756.585 -755.539 -362.833 -2431.379 -270.898

 12    BIGC 423.523 -1742.811 -3089.527 -1080.390 3329.236 5853.127

 13    LOXLEY -1331.136 -1912.159 -5996.133 2213.905 2692.562 711.704

 14    MAKRO -180.402 -420.897 -218.954 4862.960 3895.470 329.857

สื่อสาร 15    IEC -693.038 -322.115 -552.813 94.959 -76.666 -1171.829

 16    SATTEL -1186.460 -670.029 -1410.394 12593.395 8051.192 4999.504

 17    TA -14254.284 -25618.735 -2377.321 95756.260 32912.663 21160.418
 

                                                                 
11 ดูรายชื่อบริษัทไดจากตารางที่ ผ. 1 
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ตารางที่ ผ. 2 (ตอ) 
 

ผลสรุปมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตรและมูลคาตลาดเพิ่มของบริษัทจดทะเบียน 
 

             (หนวย: ลานบาท)                                    
     

     EVA MVA 

   

สัญลักษณ
บริษัท11 

พ.ศ. 2542 พ.ศ. 2543 พ.ศ. 2544 พ.ศ. 2542 พ.ศ. 2543 พ.ศ. 2544 

สื่อสาร 18    TT&T -3545.863 -2782.064 -18701.340 8547.670 1127.560 -1223.570

 19    UCOM -12370.908 1898.395 1640.780 8655.892 6504.267 -3117.361

เครื่องใชไฟฟา 20    SINGER 314.851 4.921 269.992 -1462.360 -1982.509 -1525.698

ชิ้นสวน อิเลคโทรนิค 21    CIRKIT -445.282 -947.239 -504.567 -794.310 -1919.954 -2285.914

 22    HANA -848.189 371.107 -177.853 13820.872 13582.012 11413.396

พลังงาน 23    BCP -266743.950 -390690.169 -257738.959 -7185.850 -6825.610 -645.770

 24    EGCOMP 1008.950 -4851.302 1714.555 1584.533 -1292.260 126.950

 25    PTTEP -4283.023 2475.555 -7422.618 53698.175 6396.826 31092.535
บันเทิงและ         
สันทนาการ 26    BEC -105.275 1122.035 1472.846 33912.817 33755.361 33711.428

 27    GRAMMY -131.054 -264.605 -95.824 2841.422 776.290 1165.741

 28    UBC -2730.217 -1150.350 -635.648 25632.867 7130.217 2869.863

อาหารและเครื่องดื่ม 29    MFG -1141.749 -1016.301 -1961.862 770.321 45.243 102.576

 30    S&P 153.281 68.398 -92.135 408.288 499.754 441.944

 31    SSC 210.387 480.111 287.216 -848.212 -2032.247 -447.821

การแพทย 32    RAM -138.394 -370.287 32.578 -497.545 -821.426 -806.622

 33    VIBHA -35.974 -69.923 -23.147 -580.817 -461.740 -462.948
โรงแรมและบริการ

ทองเที่ยว 34    ASIA -459.456 -864.886 -1427.289 -1153.058 -955.655 225.685

 35    SHANG -13.729 -315.911 -205.722 -583.993 -1195.863 414.317

ของใชในครัวเเรือน 37    SITHAI -1937.188 64.307 -235.820 -62.000 -3417.313 -3561.874

 36    KARAT -997.363 -32.972 168.755 602.620 168.800 105.420

                                                                 
11 ดูรายชื่อบริษัทไดจากตารางที่ ผ.1 
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ตารางที่ ผ. 2 (ตอ) 
 

ผลสรุปมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตรและมูลคาตลาดเพิ่มของบริษัทจดทะเบียน 
 

             (หนวย: ลานบาท)       
   

     EVA MVA 

   

สัญลักษณ
บริษัท11 

พ.ศ. 2542 พ.ศ. 2543 พ.ศ. 2544 พ.ศ. 2542 พ.ศ. 2543 พ.ศ. 2544 

ของใชในครัว
เรือน 37    SITHAI -1937.188 64.307 -235.820 -62.000 -3417.313 -3561.874
อัญมณีและเครื่อง

ประดับ 38    PRANDA -482.830 41.619 267.890 -217.017 -524.773 -480.529
เครื่องมือและ       
เครื่องจักร 39    PATKOL -326.254 -79.136 -123.361 -23.007 -68.945 -188.662

เหมืองแร 40    PDI -1282.173 -476.048 341.697 28.908 -1627.251 -1485.327

อื่น ๆ 41    CWT -244.090 -213.478 -233.067 -497.352 -496.158 -417.708

บรรจุภัณฑ 42    AJ 11.483 61.413 180.041 230.148 -145.572 -150.175

 43    TFI -765.813 -1029.252 -96.245 310.256 724.412 -157.919
เวชภัณฑและเครื่อง

สําอาง 44    S & J -36.624 -45.559 -179.733 -241.335 -92.774 -35.595

การพิมพและสิ่งพิมพ 45    AMARIN -77.001 43.533 -76.765 -225.648 -361.483 -49.816

 46    NATION -1844.881 -1253.527 -906.042 690.519 -232.098 -665.247

 47    SE-ED -28.985 77.022 13.229 -31.803 -62.393 303.818

บริการเฉพาะกิจ 48    P-FCB -58.594 -139.977 30.603 -210.918 -188.564 -187.727
พัฒนา

อสังหาริมทรัพย 49    CK -924.388 1613.087 1371.103 473.099 1169.252 -1345.432

 50    ITD -304.907 -2468.472 -2430.883 819.805 -1880.707 3738.285

 51    CPN -328.926 62.332 -306.994 263.779 754.132 936.909

 52    SIRI -1752.320 -1008.738 -275.943 2636.201 210.608 484.056
เยื่อกระดาษและ

กระดาษ 53    AA -8348.982 -913.508 180.544 4918.105 2729.241 2506.310

 54    SPP 1233.878 2076.477 3901.793 -3064.780 6439.700 14793.901

                                                                 
11 ดูรายชื่อบริษัทไดจากตารางที่ ผ. 1 
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ตารางที่ ผ. 2 (ตอ) 
 

ผลสรุปมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตรและมูลคาตลาดเพิ่มของบริษัทจดทะเบียน 
 

             (หนวย: ลานบาท)       
         

     EVA MVA 

   

สัญลักษณ
บริษัท11 

พ.ศ. 2542 พ.ศ. 2543 พ.ศ. 2544 พ.ศ. 2542 พ.ศ. 2543 พ.ศ. 2544 

สิ่งทอเครื่อง      
นุมหม 55    BRC -293.931 -349.972 377.511 -2444.162 -2815.110 -2527.363

 56    SUC -685.910 -2092.625 287.896 -5591.940 -6513.024 -7446.117

 57 TUNTEX -4885.972 -2688.671 -1267.344 -1800.383 485.036 -429.414

ขนสง 58 BECL -7060.771 -3117.244 -1641.097 1310.360 -8486.700 -6319.590
ยานพาหนะและ

อุปกรณ 59 GYT -687.831 -1.618 167.563 -419.405 -759.851 -677.808
คลังสินคา       
และโซโล 60 UST -217.584 -73.771 -5.806 -472.478 -627.230 -435.790

                                                                                                                                                                                                                               

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                 
11 ดูรายชื่อบริษัทไดจากตารางที่ ผ. 1 
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ตารางที่ ผ.3 

 
ผลสรุปตนทุนของหนี้ ตนทุนสวนของเจาของ และคาของทุนของบริษัทจดทะเบียน 

ตารางที่  ผ . 3 แสดงตนทุนของหนี้  (Cost of debt) ตนทุนสวนของเจาของ (Cost of equity) และคาของทุน 
(Weighted average cost of capital: WACC)แตละปของบริษัทจดทะเบียนภายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย โดยแยกเปนรายอุตสาหกรรม ยกเวนกลุมธนาคาร กลุมเงินทุนหลักทรัพย กลุมประกันชีวิตและ  ประกันภัย 
และบริษั ท จดทะเบี ยนที่ อยู ระหว างแก ไขการดํ าเนิ น งาน   (Rehabco) จํ านวน   60 บริษั ท  ระหว างป                           
พ.ศ. 2542 – 2544          

             (หนวย: ลานบาท)           
         

      Cost of debt (%) Cost of equity (%) WACC (%) 

    

สัญลักษณ
บริษัท11  

พ.ศ. 2542 พ.ศ. 2543 พ.ศ. 2544 พ.ศ. 2542 พ.ศ. 2543 พ.ศ. 2544 พ.ศ. 2542 พ.ศ. 2543 พ.ศ. 2544

ธุรกิจการเกษตร 1    CPF 8.985 7.946 6.282 11.090 13.620 8.130 8.985 7.946 6.282

 2    GFPT 6.279 8.402 5.645 11.930 12.630 8.890 8.469 9.497 8.176

 3    STA 6.279 9.823 5.645 11.180 11.780 8.210 8.696 10.386 6.572
วัสดุกอสรางและ

ตกแตง 4    ASTL 6.279 6.130 5.645 10.100 8.560 9.270 9.623 8.413 8.912

 5    SCC 9.817 14.032 7.104 15.750 12.630 8.890 11.936 13.759 7.621

 6    SCCC 14.025 6.130 5.645 14.760 14.210 8.240 14.525 12.498 7.829

 7    TPIPL 14.025 14.032 9.288 16.000 20.240 13.420 14.349 14.627 9.887
เคมีภัณฑและ
พลาสติก 8    ATC 14.025 14.032 13.269 16.500 17.220 14.900 14.443 14.192 13.330

 9    NFC 14.025 14.032 13.269 15.010 16.300 15.010 14.409 14.392 13.453

 10    NPC 6.279 6.130 5.645 14.090 14.200 8.930 11.023 10.822 7.746

พาณิชย 11    BJC 6.279 6.130 5.645 10.350 10.930 9.150 9.065 8.554 7.835

 12    BIGC 14.025 6.130 5.645 10.510 13.550 8.640 11.282 12.267 7.965

 13    LOXLEY 14.025 9.823 9.288 19.750 18.600 14.330 15.227 10.496 9.731

 14    MAKRO 6.279 6.130 5.645 13.510 13.680 8.240 13.365 13.508 8.183

สื่อสาร 15    IEC 7.000 8.000 13.269 20.910 18.270 14.780 10.454 10.647 14.252

 16    SATTEL 13.000 5.600 5.645 14.670 17.420 9.780 14.229 13.604 8.225

 17    TA 14.025 3.920 13.269 19.250 18.730 16.320 17.303 9.091 14.065
                                         

                                                                 
11 ดูรายชื่อบริษัทไดจากตารางที่ ผ. 1 
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ตารางที่ ผ.3 (ตอ) 

 
ผลสรุปตนทุนของหนี้ ตนทุนสวนของเจาของ และคาของทุนของบริษัทจดทะเบียน 

 
             (หนวย: ลานบาท)           

   

      Cost of debt (%) Cost of equity (%) WACC (%) 

    

สัญลักษณ
บริษัท11  

พ.ศ. 2542 พ.ศ. 2543 พ.ศ. 2544 พ.ศ. 2542 พ.ศ. 2543 พ.ศ. 2544 พ.ศ. 2542 พ.ศ. 2543 พ.ศ. 2544

สื่อสาร 18    TT&T 9.817 9.823 9.288 20.170 20.370 16.430 13.825 11.303 10.744

 19    UCOM 8.050 8.050 5.645 20.660 9.750 12.050 10.842 9.071 8.712

เครื่องใชไฟฟา 20    SINGER 9.817 9.277 5.645 11.510 11.120 8.020 10.370 9.733 6.738
ช้ินสวน         

อิเลคโทรนิค 21    CIRKIT 8.528 8.757 13.269 14.010 16.240 12.510 9.889 10.500 13.142

 22    HANA 6.279 6.130 5.645 11.680 15.910 12.220 10.142 12.494 9.619

พลังงาน 23    BCP 9.817 14.032 9.288 12.840 13.880 13.190 10.606 14.016 9.771

 24    EGCOMP 12.183 9.823 7.104 11.930 13.810 7.500 12.090 11.049 7.252

 25    PTTEP 6.279 4.550 5.645 13.510 15.320 8.870 11.383 9.775 7.722
บันเทิงและ    
สันทนาการ 26    BEC 6.279 6.130 5.645 11.510 13.290 7.620 11.510 13.288 7.616

 27    GRAMMY 6.279 6.130 5.645 9.760 11.850 7.560 9.757 11.810 7.539

 28    UBC 14.025 14.032 13.269 15.090 18.140 12.910 14.994 16.913 13.043
อาหารและ     
เครื่องดื่ม 29    MFG 6.279 9.277 9.288 9.260 10.800 7.220 8.489 10.065 8.385

 30    S&P 6.279 6.130 5.645 8.180 10.140 7.560 7.032 7.823 6.344

 31    SSC 6.279 6.131 5.645 8.600 11.260 6.710 8.514 10.856 6.653

การแพทย 32    RAM 9.817 9.823 7.104 13.670 10.930 8.070 10.284 9.964 7.255

 33    VIBHA 6.279 6.130 8.329 12.260 7.590 6.420 8.309 6.754 7.428
โรงแรมและ

บริการทองเที่ยว 34    ASIA 14.025 14.032 13.269 9.870 9.740 9.070 13.555 13.656 13.109

 35    SHANG 6.279 6.130 5.645 7.770 9.160 8.470 7.704 9.145 8.442
                                  

                                                                 
11 ดูรายชื่อบริษัทไดจากตารางที่ ผ. 1 ก 



 84
 

ตารางที่ ผ.3 (ตอ) 
 

ผลสรุปตนทุนของหนี้ ตนทุนสวนของเจาของ และคาของทุนของบริษัทจดทะเบียน 
 

             (หนวย: ลานบาท)     
       

      Cost of debt (%) Cost of equity (%) WACC (%) 

    

สัญลักษณ
บริษัท11  

พ.ศ. 2542 พ.ศ. 2543 พ.ศ. 2544 พ.ศ. 2542 พ.ศ. 2543 พ.ศ. 2544 พ.ศ. 2542 พ.ศ. 2543 พ.ศ. 2544

ของใชใน        
ครัวเรือน 36    KARAT 14.025 14.032 11.899 15.510 10.930 19.390 14.208 13.690 12.775

 37    SITHAI 14.025 9.823 8.329 12.260 12.040 11.360 13.824 10.016 8.567
อัญมณีและเครื่อง

ประดับ 38    PRANDA 9.817 8.757 5.645 9.180 13.090 10.120 9.769 9.224 7.216
เครื่องมือและ
เครื่องจักร 39    PATKOL 9.817 9.823 5.645 20.750 18.790 10.690 11.413 11.345 6.996

เหมืองแร 40    PDI 14.025 9.277 5.645 12.840 10.470 7.390 13.651 9.907 6.823

อ่ืน ๆ 41    CWT 14.025 14.032 13.269 11.340 9.220 11.430 13.718 13.654 13.037

บรรจุภัณฑ 42    AJ 6.279 6.130 5.645 14.590 12.760 14.840 6.823 6.565 7.263

 43    TFI 14.025 14.032 13.269 18.170 12.170 13.990 14.360 13.967 13.353
เวชภัณฑและ
เครื่องสําอาง 44    S & J 6.279 6.130 5.645 8.930 9.680 6.250 7.852 8.381 5.994
การพิมพและ     
สิ่งพิมพ 45    AMARIN 6.279 6.130 5.645 19.840 9.750 6.820 16.165 9.656 6.800

 46    NATION 9.817 9.823 4.900 11.840 17.550 11.140 10.911 13.143 7.003

 47    SE-ED 9.817 9.823 5.645 8.930 10.540 7.110 9.242 10.433 7.067

บริการเฉพาะกิจ 48    P-FCB 6.279 6.130 5.645 9.850 14.210 5.400 9.744 13.459 5.432
พัฒนา

อสังหาริมทรัพย 49    CK 9.817 9.823 5.645 12.260 13.940 11.540 10.403 10.388 6.787

 50    ITD 8.750 8.750 9.288 15.260 17.810 13.420 11.358 10.124 10.234

 51    CPN 6.279 8.402 4.856 13.760 12.830 12.790 9.326 10.126 7.403

 52    SIRI 9.817 9.823 9.288 18.420 17.290 16.490 14.823 13.339 13.177

                                                                 
11 ดูรายชื่อบริษัทไดจากตารางที่ ผ.1 ก. 
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ตารางที่ ผ.3 (ตอ) 
 

ผลสรุปตนทุนของหนี้ ตนทุนสวนของเจาของ และคาของทุนของบริษัทจดทะเบียน 
 

             (หนวย: ลานบาท)     
             

      Cost of debt (%) Cost of equity (%) WACC (%) 

    

สัญลักษณ
บริษัท11  

พ.ศ. 2542 พ.ศ. 2543 พ.ศ. 2544 พ.ศ. 2542 พ.ศ. 2543 พ.ศ. 2544 พ.ศ. 2542 พ.ศ. 2543 พ.ศ. 2544

เยื่อกระดาษและ
กระดาษ 53    AA 9.817 9.823 9.288 12.680 12.630 8.890 10.606 10.506 9.185

 54    SPP 7.653 6.130 5.645 8.180 9.360 7.730 7.865 7.733 7.003
สิ่งทอเครื่อง     
นุมหม 55    BRC 9.817 9.823 7.104 11.320 14.370 12.620 9.971 10.119 8.205

 56    SUC 6.279 6.130 5.645 12.180 11.190 7.670 9.518 9.011 7.026

 57    TUNTEX 14.025 14.032 13.269 13.530 12.630 8.890 13.939 13.883 12.844

ขนสง 58    BECL 14.025 14.032 13.269 12.930 15.450 11.260 13.740 14.179 12.940
ยานพาหนะและ

อุปกรณ 59    GYT 6.279 6.130 5.645 32.820 9.680 6.370 29.294 9.152 6.298
คลังสินคาและ  

โซโล 60    UST 14.025 10.502 5.645 16.750 15.710 10.570 15.147 12.086 8.621
                                                                      
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                 
11 ดูรายชื่อบริษัทไดจากตารางที่ ผ.1 ก. 
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ตารางที่ ผ. 4 
 

คาของทุนของเจาหนี้ตามกลุมความเสี่ยง 
 

ตารางที่ ผ. 4  แสดงคาของทุนของเจาหนี้  (Cost of debt: kD ) ที่แบงเปนกลุม ๆ 3 ประเภทใหญ ไดแก 1.กลุมของ
หนี้ช้ันดี คุณภาพเครดิตสูง  2. กลุมของหนี้ที่มีความเสี่ยงสูง คุณภาพเครดิตตํ่า 3. กลุมของหนี้ที่มีความเสี่ยงสูง
มากหรือกําลังมีปญหา และแบงเปนบริษัทขนาดเล็กและบริษัทขนาดใหญ 
 
บริษัทขนาดเล็กถึงกลาง ยอดขายไมเกิน 2,000 ลานบาท     
อัตราสวนวัดความสามารถในการชําระดอก

เบี้ย       
 (Interest coverage ratio) อัตราดอกเบี้ยเงินกูของบริษัท (%)   

อันดับความนา
เชื่อถือ    

มากกวา  นอยกวา
หรือเทากับ 

(Rating) 

ป พ.ศ. 
2542 

ป พ.ศ. 
2543 

ป พ.ศ. 
2544 

  
-100000 0.499999 D 14.03 14.032 13.269 

0.5 0.799999 C 14.03 14.032 13.269 
0.8 1.249999 CC 14.03 14.032 13.269 

1.25 1.499999 CCC 14.03 14.032 13.269 
1.5 1.999999 B- 14.03 14.032 13.269 
2 2.499999 B 14.03 14.032 13.269 

กลุมของหนี้ที่มีความเสี่ยง
สูงมากหรือกําลังมีปญหา 

2.5 2.999999 B+ 12.18 13.25 10.15 
3 3.499999 BB 10.93 12 8.9 

กลุมของหนี้ที่มีความ   
เสี่ยงสูง คุณภาพเครดิตต่ํา 

3.5 4.499999 BBB 8.97 8.76 8.06 
4.5 5.999999 A- 8.97 8.76 8.06 
6 7.499999 A 8.97 8.76 8.06 

7.5 9.499999 A+ 8.97 8.76 8.06 
9.5 12.499999 AA 8.97 8.76 8.06 

12.5 100,000 AAA 8.97 8.76 8.06 

กลุมของหนี้ชั้นดี           
คุณภาพเครดิตสูง 
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ตารางที่ ผ. 4 (ตอ) 
 

คาของทุนของเจาหนี้ท่ีแบงตามกลุมความเสี่ยง 
 

บริษัทขนาดใหญ ยอดขายตั้งแต 2,000 ลานบาทขึ้นไป    
อัตราสวนวัดความสามารถในการชําระดอก

เบี้ย      (Interest coverage ratio) อัตราดอกเบี้ยเงินกูของบริษัท (%)   
> นอยกวา

หรือเทากับ 
อันดับความนา

เชื่อถือ 
(Rating) 

ป พ.ศ. 2542 ป พ.ศ. 
2543 

ป พ.ศ. 
2544 

  
-100,000 0.199999 D 14.03 14.032 13.269 

0.2 0.649999 C 14.03 14.032 13.269 
0.65 0.799999 CC 14.03 14.032 13.269 
0.8 1.249999 CCC 14.03 14.032 13.269 

1.25 1.499999 B- 14.03 14.032 13.269 
1.5 1.749999 B 14.03 14.032 13.269 

กลุมของหนี้ที่มีความเสี่ยง
สูงมากหรือกําลังมีปญหา 

1.75 1.999999 B+ 12.183 13.253 10.149 
2 2.499999 BB 10.933 12.003 8.899 

กลุมของหนี้ที่มีความเสี่ยง
สูง คุณภาพเครดิตต่ํา 

2.5 2.999999 BBB 8.97 8.76 8.06 
3 4.249999 A- 8.97 8.76 8.06 

4.25 5.499999 A 8.97 8.76 8.06 
5.5 6.499999 A+ 8.97 8.76 8.06 
6.5 8.499999 AA 8.97 8.76 8.06 
8.5 100,000 AAA 8.97 8.76 8.06 

กลุมของหนี้ชั้นดี 
คุณภาพเครดิตสูง 
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ตารางที่ ผ.5 
 

วิธีคํานวณตนทุนของหุนกูแปลงสภาพ 
 

ตารางที่ ผ.5 แสดงรายละเอียดของวิธีคํานวณตนทุนของหุนกูแปลงสภาพ 
 

หุนกูแปลงสภาพ คือ ตราสารหนี้ที่ผูถือจะไดรับดอกเบี้ยเปนจํานวนตามที่ตราไวตราบ   
เทาที่ยังไมมีการแปลงสภาพ และใหสิทธิแกผูถือในการซื้อหุนสามัญตาม โดยเปนการนําหุนกูไป
แลกเปนหุนสามัญตามเงื่อนไข ในจํานวน ราคาและเวลาที่กําหนด  ดังนั้นพฤติกรรมของหุนกูแปลง
สภาพจะมี 2 ดาน คือ 1. มีสวนของหุนกูที่ผันแปรไปตามภาวะของอัตราผลตอบแทน เพราะเปนตรา
สารหนี้ และ 2. มีสวนของหุนสามัญ เพราะใหสิทธิในการแปลงสภาพผูกหุนกูกับหุนสามัญ (Equity 
linked security) และเมื่อเปรียบเทียบกับหุนกูปกติ หุนกูแปลงสภาพจะมีราคาสูงกวาเพราะใหสิทธิ
แกนักลงทุนในการแปลงสภาพ แตหากตรึงราคาหุนกูทั้ง 2 เอาไวระดับเดียวกัน หุนกูแปลงสภาพจะ
เสนออัตราดอกเบี้ยที่ต่ํากวาเพราะมีสิทธิแฝงอยูดวย จึงแสดงวิธีการคํานวณตนทุนของหนี้ชนิดนี้ 
ดังนี้: 

 
ขั้นแรก ใช Black-Scholes option pricing model แบบไมมีการจายเงินปนผล สําหรับการ

ประเมินมูลคาของ call option ภายใตสมมติฐาน ดังนี้  
 
� ไมมีตนทุนของการซื้อขาย (Transactions cost) ไมมีภาษี 
� อัตราดอกเบี้ยที่ปราศจากความเสี่ยงนั้นคงที่ตลอดชวงเวลา 
� เปนนักลงทุนที่มีความคิดสมเหตุสมผล (Rational investor) 
� มีการซื้อขาย (Trade)  อยางตอเนื่อง 
� ใส Log normal สําหรับผลตอบแทนหุนซึ่งหมายความวาราคาหุนสามัญตองมีการกระจายตัว

แบบ Log normal distributed 
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โดยที่: 
 
         C0     คือ     มูลคา Call option  ณ  เวลาปจจุบัน 
        S      คือ    ราคาตลาดหุนสามัญ ณ เวลาปจจุบัน   
          S0           คือ    ราคาตลาดของวอรแรนทที่ปรับจากราคาตลาดของหุนสามัญ ณ เวลาปจจุบัน 
         M      คือ    จํานวนวอรแรนทที่มีอยูในตลาด (จํานวนหุนกูที่มีอยูในตลาด ณ เวลาปจจุบัน)       
          X        คือ    ราคาแปลงสภาพ (ราคาตราของหุนกู/อัตราแปลงสภาพ12)   
           γ คือ     อัตราแปลงสภาพ 
          N      คือ     จํานวนหุนสามัญที่ออกจําหนายของบริษัท  ณ  เวลาปจจุบัน       

          r      คือ     อัตราดอกเบี้ยที่ปราศจากความเสี่ยง (Yield to maturity ของ short term             
government bond) 

 T        คือ     อายุของคงเหลือของหุนกู  
       σ คือ      สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของทั้งหุนสามัญและวอรแรนท  

         σv  คือ      สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของหุนสามัญ 
               

หา     σ    และ   σv   ดังนี้ : 

             
 
    
 
 
 
                                                                 
12 อัตราแปลงสภาพ (Conversion ratio) หมายถึง จํานวนหุนสามัญที่ผูถือหุนกูจะไดรับเมื่อนําหุนกูไปแปลงสภาพ 
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σv  คํานวณจากผลตอบแทนของหุนสามัญในอดีต (Historical data) ดังนี้: 
 
                u        =    ln (si / s i-1)             
              Tv 0σσ =     

 
โดยที่: 
            u         คือ   อัตราผลตอบแทนของหุนสามัญของบริษัท  ณ ปปจจุบัน 
             si      คือ   ราคาตลาดของหุนสามัญของบริษัท i  ณ ปปจจุบัน 
              s i-1           คือ   ราคาตลาดของหุนสามัญของบริษัท i  ณ ปกอนหนา 
 
ขั้นท่ี 2      ตนทุนของหุนกูแปลงสภาพ  k CV  =  [k sb × (B0

S / B0
CV)]  +  [kW ×(RW0 / B0

CV)]  

 
kW  =   rf   +  [ β  W × ( E( rm) - rf )] : 
 

             E( rm)   คือ   อัตราผลตอบแทนจากตลาดหุน 
 B0

CV  คือ  ราคาตลาดของหุนกูบวกกับมูลคา Call option 
             kW          คือ   คาของทุนของวอรแรนท  
 B0

S         คือ    ราคาตลาดของหุนกูปกติ (Straight bond) ของบริษัท 
              k CV        คือ    คาของทุนของหุนกูแปลงสภาพ (Convertible bond) 
 k sb         คือ   คาของทุนของ หุนกูปกติ  
             β W        คือ    คาความเสี่ยงที่เปนระบบของวอรแรนท มีคาเทากับ BW = q N(d1)(S0/ W0) β s  

             β  s             คือ    คาความเสี่ยงที่เปนระบบของหุนสามัญของบริษัท                                                 

            q            คือ    Dilution factor (N/(N+ (γ × M))  
            W0         คือ   ราคาวอรแรนทตามทฤษฎี ซ่ึงตองหามูลคา Call option ที่เทียบเคียงกันกับ      

วอรแรนทกอน (q ×  Call  option)  

        0    = ∑
=

−−
n

i
uun

1
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ตารางที่ ผ. 6 
 

รายละเอียดคาของทุนในสวนของเจาของ 
 

                                                                     ตารางที่ ผ. 6  แสดงรายละเอียดของคาของทุนในสวนของเจาของ  (Cost of euity: kE ) 
 
 

 

อัตราดอกเบี้ยที่
ปราศจากความเสี่ยงของ

สหรัฐอเมริกา 

ความเสี่ยงของประเทศ
ไทย (Company default 

spread) 

อัตราดอกเบี้ยที่ปราศจาก
ความเสี่ยง ของประเทศ

ไทย 

สวนชดเชยความเสี่ยง   
ของสหรัฐอเมริกา        

(US equity risk premium) 

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
ของดัชนีตลาดหลักทรัพย
ไทย (S.D. SET Index) 

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
ของดัชนีตลาดหลักทรัพย
ไทย (S.D. S&P Index) 

สวนชดเชยความเสี่ยงของ
สหรัฐอเมริกา (Thailand 

equity risk premium) 
ป พ.ศ. 2542 5.983 1.450 7.433 5.170 2.163 1.344 8.322 
ป พ.ศ. 2543 7.053 1.450 8.503 5.170 1.843 1.454 6.555 
ป พ.ศ. 2544 3.949 1.450 5.399 5.170 1.609 1.463 5.688 
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ตารางที่ ผ. 7 

 
จํานวนบริษัทที่ปรับปรุงตัวเลขทางบัญชีเพื่อความเหมาะสมสําหรับผลตอบแทนทางเศรษฐศาสตร 

ตารางที่ ผ. 7  แสดงจํานวนบริษัทที่ไดรับการปรับปรุงตัวเลขทางบัญชีสําหรับการคํานวณมูลคาของ มูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร และมูลคาตลาดเพิ่ม แยกเปนรายอุตสาหกรรมจํานวน 12 อุตสาหกรรมสําหรับ
บริษัทจดทะเบียนภายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ยกเวนกลุมธนาคาร กลุมเงินทุนหลักทรัพย กลุมประกันชีวิตและประกันภัย และบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางแกไขการดําเนินงาน  (Rehabco) 
จํานวน 203 บริษัท ระหวางป พ.ศ. 2542 – 2544     
 

                              
ประเภทอุตสาหกรรม คาความนิยม คาเผื่อการประกันสินคา  คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ  ภาษีเงินไดรอตัดบัญชี   มูลคาทางบัญชีของสินทรัพย 

ระหวางกอสราง
มูลคาทางบัญชีของหลักทรัพย
ในความตองการของตลาด

ขาดทุนที่ไมได 
เกิดขึ้นเปนปกติ

กําไรที่ไมได 
เกิดขึ้นเปนปกติ

  ธุรกิจการเกษตร 7 0 16 0 16 9 3 3 
  วัสดุกอสรางและตกแตง 2 0 14 1 12 7 3 7 
  เคมีภัณฑและพลาสติก 2 0 9 1 8 5 0 1 
   พาณิชย 5 0 9 1 8 6 1 2 
  สื่อสาร 8 0 10 0 9 6 0 4 
  เครื่องใชไฟฟา 1 0 3 1 3 3 1 0 
   ชิ้นสวนอิเลคโทรนิคส 2 0 6 0 6 2 1 1 
   พลังงาน 1 0 4 1 5 1 0 0 

   บันเทิงและสันทนาการ 3 0 7 1 6 2 0 1 
   อาหารและเครื่องดื่ม 8 0 14 0 14 7 1 3 
   การแพทย 1 0 7 1 4 1 0 1 
  โรงแรมและบริการทองเที่ยว 2 0 12 2 11 5 2 4 
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ตารางที่ ผ. 7 (ตอ) 

 
จํานวนบริษัทที่ปรับปรุงตัวเลขทางบัญชีเพื่อความเหมาะสมสําหรับผลตอบแทนทางเศรษฐศาสตร 

 
ประเภทอุตสาหกรรม คาความนิยม คาเผื่อการประกันสินคา  คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ  ภาษีเงินไดรอตัดบัญชี   มูลคาทางบัญชีของสินทรัพย 

ระหวางกอสราง
มูลคาทางบัญชีของหลักทรัพย
ในความตองการของตลาด

ขาดทุนที่ไมได 
เกิดขึ้นเปนปกติ

กําไรที่ไมได 
เกิดขึ้นเปนปกติ

   ของใชในครัวเรือน 1 0 5 1 4 3 0 3 
   อัญมณีและเครื่องประดับ 1 0 1 0 1 0 0 1 
   เครื่องมือเครื่องจักร 0 0 2 0 0 1 0 1 
   เหมืองแร 0 0 1 0 1 0 0 0 
   อื่น ๆ 0 0 3 0 3 0 1 1 
   บรรจุภัณฑ 2 0 10 0 8 5 0 4 
   เวชภัณฑและเครื่องสําอาง 2 0 2 0 2 2 0 0 
   การพิมพและสิ่งพิมพ 3 4 8 1 4 5 0 1 
   บริการเฉพาะกิจ 1 0 1 0 0 1 0 0 
   พัฒนาอสังหาริมทรัพย 6 1 11 1 11 6 3 5 
   เยื่อกระดาษและกระดาษ 2 0 4 1 4 2 0 2 
   สิ่งทอเครื่องนุงหม 4 1 9 1 12 12 2 2 
   ขนสง 1 0 4 0 4 2 0 0 
   ยานพาหนะและอุปกรณ 2 0 4 0 4 2 0 0 
   คลังสินคา 0 0 2 1 4 3 0 1 
    รวม 67 6 178 15 164 98 18 48 
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 

น างส าวจรรยวรรณ  จิต วรพั น ธ   เกิ ด วันที่  26 พฤศจิก ายน  พ .ศ . 2522  จั งห วั ด
กรุงเทพมหานคร สําเร็จการศึกษาระดับมัธยมศึกษาจากโรงเรียนสตรีวิทยา ในปการศึกษา 2539  
สําเร็จการศึกษาระดับปริญญาตรีบริหารธุรกิจบัณฑิต สาขาการเงิน จากคณะพาณิชยศาสตรและการ
บัญชี  มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร ในปการศึกษา 2543  และเขาศึกษาตอในหลักสูตรวิทยาศาสตร 
มหาบัณฑิต สาขาวิชาการเงิน  คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย                    
ในปการศึกษา 2546 
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