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บทท่ี 1 
 

บทนํา 
 
1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 
 

การลงทุนในหลักทรัพยโดยพิจารณาจากราคาตลาดของหลักทรัพยเพียงอยางเดียวยอมมี
ความเส่ียงสูงกวาลงทุนโดยการวิเคราะหงบการเงินประกอบการตัดสินใจ จึงทําใหผูใชงบการเงินมี
ความสนใจในผลกําไร ซึ่งเปนผลมาจากการดําเนินงานของกิจการในรอบระยะเวลาหนึ่ง ขอมูลที่
เกี่ยวกับกําไรเปนขอมูลทางการบัญชี ทั้งนี้เพื่อใชในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ ลักษณะของขอมูล
จึงควรเปนประโยชนในการตัดสินใจลงทุนและใหสินเชื่อ การประเมินกระแสเงินสด ขอมูลเกี่ยวกับ
ทรัพยากรทางเศรษฐกิจของกิจการ ผลการดําเนินงานประจํางวด ขอมูลเกี่ยวกับความรับผิดชอบ
ของผูบริหารที่มีตอเจาของตลอดจนใหขอมูลเกี่ยวกับผลตอบแทนและความเส่ียงในการลงทุน  

 
ในการวิเคราะหงบการเงิน การใหความสนใจในตัวเลขกําไรของกิจการเพียงอยางเดียว 

โดยไมไดคํานึงถึงตัวชี้นําอ่ืน ๆ ในการวัดผลประกอบการของกิจการอาจเปนความคิดที่ไมถูกตอง
นัก เพราะเนื่องจากตัวเลขกําไรสุทธิเปนเพียงบทสรุปสุดทายที่ผานหลาย ๆ ข้ันตอนตาม
กระบวนการทางบัญช ี ยกตัวอยางเชน รายการพิเศษ หรือรายการที่เกิดจากการปรับโครงสราง 
หรือรายการที่เกิดจากการตัดจําหนายสินทรัพยของกิจการ ก็สามารถมีผลกระทบอยางมากตอ
กําไรของกิจการ และดวยแนวคิดตามแมบทการบัญชีที่กําหนดขอสมมติในการจัดทําและนําเสนอ
งบการเงินใหเปนไปตามหลักเกณฑคงคาง (Accrual Basis) และการดําเนินงานตอเนื่อง (Going 
Concern) ทั้งนี้กิจการยอมมีดุลพินิจในการเลือกวิธีปฏิบัติทางการบัญชี ซึ่งตองอยูบนพื้นฐานของ
หลักความระมัดระวัง (Prudence)  

 
ปจจุบันนี ้ การวัดผลการดําเนินงานที่แทจริงของธุรกิจถือเปนสวนหนึ่งที่จะทําใหทราบถึง

ผลการดําเนินงานของธุรกิจวาประสบผลสําเร็จหรือไม โดยมีแนวคิดที่เกี่ยวกับการวัดผลการ
ดําเนินงานใหม ๆ เกิดข้ึนอยางมากมายเพือ่ใหรับกับสภาวะเศรษฐกิจและกลยุทธในการดําเนิน
ธุรกิจที่เปล่ียนแปลงไป  โดยแนวความคิดในดานการจัดการวิธีที่กําลังเปนที่กลาวถึงคือ  แนวคิด
มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร หรือ EVA (Economic Value Added)  ผูที่มีสวนไดเสียในธุรกิจเร่ิมที่
จะตระหนักวา การวัดผลการดําเนินงานโดยอาศัยขอมูลจากงบการเงินในอดีตเพียงอยางเดียวไม
เพียงพอที่จะสะทอนใหเห็นถึงผลการดําเนินงานที่แทจริงของธุรกิจได เพราะหลักการบัญชีที่รับรอง



  
2 

 

ทั่วไปนั้นไมสามารถวัดผลการดําเนินงานเชิงเศรษฐกิจไดอยางเต็มที่  เนื่องจากไมไดคํานึงถึง
ตนทุนเงินของผูถอืหุน ทั้งนี้เปาหมายของการดําเนินธุรกิจในปจจุบัน คือการมุงเนนเพื่อทําใหผูถือ
หุนมีความมั่งคั่งสูงสุด จึงมีการพัฒนาเทคนิคใหม ๆ  เพื่อใหสอดคลองกับเปาหมายดังกลาวมาก
ข้ึน กลาวอีกนัยหนึ่ง  EVA  คือ  กําไรจากการดําเนินงานสุทธิหักดวยตนทุนคาเสียโอกาสจากการ
ลงทุนในสวนทุน โดยที่  EVA เปนเคร่ืองมือที่นิยมกันมากในการใชประโยชนในการตัดสินใจทาง
การเงิน  Stern และ Stewart ผูซึ่งเปนเจาของลิขสิทธิ์เคร่ืองหมายการคา EVA กลาววา กําไร, กําไร
ตอหุน หรือการเติบโตของกําไร ทําใหเขาใจผลการดําเนินงานของกิจการผิดไปหากเราใช
มูลคาเพิ่มทางเศรษฐกิจเปนตัววัด เนื่องจากวามูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐกิจตัวนี้เปนตัววัดผลการ
ดําเนินงานทางการเงิน ที่ใกลเคียงกับกําไรทางเศรษฐกิจของกิจการ และเปนตัววัดประสิทธิภาพใน
การสวนของผูถือหุน 
 

มงีานวิจัยเชิงประจักษในตางประเทศไดศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางผลตอบแทน
จากหุน กับกําไรทางบัญชีข้ึนมาจํานวนมาก ซึ่งทําใหเราทราบถึงคุณคาของขอมูลของงบกําไร
ขาดทุนในการประกอบการตัดสินใจลงทุนในตลาดทุน มีงานวิจัยศึกษาพบวา EBITDA สามารถ
อธิบายผลตอบแทนจากหุนไดอยางมีนัยสําคัญ เนื่องจาก EBITDA เปนกําไรที่สะทอนกระแสเงิน
สดจากการดําเนินงานที่แทจริงของกิจการ ซึ่งคํานวณไดจากการนํารายไดหักดวยตนทุนขาย และ
คาใชจายในการขายและบริหาร อีกนัยหนึ่งหมายถึงกําไรจากการดําเนินงานกอนหักดวยดอกเบี้ย
จาย และภาษีเงินได สําหรับคาเส่ือมราคาและคาตัดจําหนายนั้นจะไมถูกรวมอยูในตนทนุ ดังนั้น
หากกําไรที่ใชวัดความสัมพันธกับผลตอบแทนจากหุน สะทอนผลการดําเนินงานที่แทจริงของ
กิจการเทาไร ก็ยิ่งทําใหสามารถอธิบายราคาตลาดของหลักทรัพยไดเทานั้น และ EBITDA เปนการ
ประมาณคากระแสเงินสดจากการดําเนินงานของกิจการ ที่อยูบนพื้นฐานของขอมูลจากงบกําไร
ขาดทุนของกิจการ กําไรตัวนี้จะเหมาะสมเปนพิเศษสําหรับกิจการที่มีสินทรัพยถาวรจํานวนมาก 
เนื่องจากมีคาเส่ือมราคาที่มากเชนเดียวกัน เชน ธุรกิจผลิต หรือบริษัทที่มีสินทรัพยไมมีตัวตน
จํานวนมาก เนื่องจากกอใหเกิดคาตัดจําหนายที่มากตามไปดวย เชน บริษัทที่ไดมาซึ่งตราสินคา 
ซึ่งในปจจุบันมีกิจการแบบนี้อยูจํานวนมาก  ซึ่งความบิดเบือนทางบัญชี (Accounting Distortion) 
และผลกระทบดานการเงินในกําไรของกิจการจะไมเปนปจจัยที่สงผลตอ EBITDA จึงเปนส่ิงที่ดี
หากนําไปเปรียบเทียบผลการดําเนินงานระหวางกิจการ โดยทั่วไป EBITDA จะเปนประโยชน
สําหรับกิจการที่มีทรัพยสินจํานวนมาก และ/หรือกิจการที่มีจํานวนหนี้สินจากการจัดหาเงินจํานวน
มาก ไมคอยพบในการใชประเมินมูลคาสําหรับกิจการที่มีการกูยืมเงินนอย บางคร้ังจะเรียก 
EBITDA วา กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (Operational Cash flow) 
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 EBITDA กลายเปนตัววัดผลที่ไดรับความนิยมอยางยิ่ง โดยเฉพาะในหมูนักวิเคราะห 
นักวิเคราะหหลายรายจะอิงคําแนะนําในการซื้อขายหุนอยูกับราคาหุนตอ EBITDA (จํานวนเทา) 
เนื่องจาก EBITDA มีความเชื่อมโยงกับ EBIT EBITDA จึงทําหนาที่เปนองคประกอบอันหนึ่งของ
กําไรสวนที่เหลือ แตมีการมอง EBITDA ไปในทางที่ไมถูกตองวาชวยใหเกิดการเชื่อมโยงกับการวัด
กระแสเงินสด ขอไดเปรียบประการหนึ่งของ EBITDA คือ EBITDA ขจัดความแตกตางในนโยบาย
บัญชีเกี่ยวกับการคิดคาเส่ือมราคาระหวางบริษัทตาง ๆ ซึ่งอาจสันนิษฐานวาทําใหการเปรียบเทียบ
ผลการดําเนินงานระหวางบริษัททําไดงายข้ึน นอกจากนี้เนื่องจาก EBITDA บวกคาเส่ือมราคาและ
คาตัดจําหนายกลับไปยังกําไรจากการดําเนินงาน นักวิเคราะหจึงมองวา EBITDA เปนตัวแทนของ
กระแสเงินสด  จึงเปนที่มาที่ตองการศึกษากําไรที่แทจริงของกิจการกับผลตอบแทนจากหุน ซึ่ง
มาตรวัดผลการดําเนนิงานที่สะทอนกําไรที่แทจริงของกิจการที่สนใจคือ EVA เนื่องจาก EVA เปน
ตัวชี้วัดผลการดําเนินงานที่แสดงใหเห็นถึงมูลคาของบริษัทในเชิงเศรษฐศาสตร และยังเปนตัวชี้วัด
ผลการดําเนินงานที่สามารถเชื่อมโยงใหเห็นถึงการสรางมูลคาใหกับผูถือหุนไดเปนอยางดี โดย 
EVA นั้นเปนเคร่ืองมือทางการบริหารที่ใหขอมูลแกผูบริหารเพื่อจูงใจใหผูบริหารทําการตัดสินใจใน
การบริหารงาน  เพื่อประโยชนในการสรางมูลคา หรือความรํ่ารวยใหแกผูถือหุนของบริษัท 
 

วิทยานิพนธฉบับนี้ตองการที่จะศึกษาความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับ
EBITDA และความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร 
(EVA) เพื่อตองการทราบวาการใช EBITDA เพื่ออธิบายราคาตลาดของหลักทรัพยเพียงพอหรือไม
ที่จะชวยสะทอนใหเห็นถึงผลการดําเนินงานที่ทแจริงของกิจการได เพื่อเปนประโยชน ในการนํา 
EVA มาใชในการตัดสินใจลงทุนตอไป หาก EVA ก็สามารถอธิบายราคาตลาดของหลักทรัพยได
เชนเดียวกัน ซึ่งความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพย กับ EBITDA จะไดกลาวในสวน
ถัดไป 

 
1.2 วัตถุประสงค 
 

1. เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพย กับ EBITDA 
2. เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพย กับ EVA 
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1.3 สมมติฐาน 
 

จากการทบทวนวรรณกรรมพบวา EBITDA เปนกําไรที่สะทอนกระแสเงินสดของกิจการที่
ใกลเคียงเกณฑเงินสดตัวหนึ่ง  และมีผลตอผลตอบแทนจากหุน และเปนขอมูลสําคัญที่ผูใชงบ
การเงินจะนํามาประกอบในการพิจารณาตัดสินใจทําธุรกรรมกับกิจการ ในขณะที่มูลคาเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตรก็เปนส่ิงสําคัญที่ควรคํานึงถึง เพราะสะทอนถึงมูลคาการดําเนินงานที่แทจริงของ
กิจการและมีความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพย  ทั้งนี้เนื่องจากมูลคาเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตรจะสะทอนไดจากกระแสเงินสดของกิจการ ซึ่งสวนหนึ่งจะเกิดจากการปรับปรุง
รายการทางบัญชี  จากเหตุผลดังกลาวจึงเปนที่มาของสมมติฐานการวิจัย ดังนี ้
 

1.  กรณีศึกษาความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพย กับ EBITDA 
H0 : ราคาตลาดของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับกําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได  

คาเส่ือมราคา และคาตัดจําหนาย 
H1 : ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับกําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได คา 

เส่ือมราคา และคาตัดจําหนาย 
 

 2.  กรณีศึกษาความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับ EVA 
H0 : ราคาตลาดของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร 
H1 : ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร 
 
ในการศึกษาคร้ังนี้ ผูวิจัยไดกําหนดตัวแปรตาม และตัวแปรอิสระของสมมติฐานของการ

วิจัย ดังตอไปนี ้
 
1.  กรณีศึกษาความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพย กับ EBITDA 
- ตัวแปรตาม คือ ราคาตลาดของหลักทรัพย 
- ตัวแปรอิสระ คือ EBITDA 
 

 2.  กรณีศึกษาความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับ EVA 
- ตัวแปรตาม คือ ราคาตลาดของหลักทรัพย 
- ตัวแปรอิสระ คือ EVA 
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1.4 ขอบเขตของการวิจัย 
 

การศึกษาความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพย กับ EVA มีเปาหมายที่จะ
ศึกษาขอมูลในงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของบริษัทใน
กลุมอุตสาหกรรมพลังงาน และส่ือสาร เนื่องจากมีผลงานวิจัยที่ไดทําการศึกษาแลวพบวา 
EBITDA เปนตัวแปรที่เหมาะสมสําหรับสองกลุมอุตสาหกรรมที่ไดกลาวมาแลว  วาสะทอนสภาพ
ตลาดไดดีที่สุด (Francis, Schipper และ Vincent, 2003) และในตลาดทุนปจจุบันสองกลุม
อุตสาหกรรมนี้มีการซื้อขายมากที่สุด อางอิงจากขอมูลสถิติประจําเดือนปที่ 31 ฉบับที่ 3 
กรกฎาคม 2548 หมวดอุตสาหกรรมที่มีมูลคาซื้อขายสูงสุด 20 อันดับ และหมวดอุตสาหกรรมที่มี
มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดสูงสุด 20 อันดับ ทั้งนี้ไมรวมถึงขอมูลในงบการเงินของบริษัทที่
ทางตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยส่ังการใหมีการแกไขขอมูลในงบการเงิน และกลุมตัวอยางที่
ใชในการศึกษาจะคัดเลือกดวยวิธีเจาะจง (Specific Sampling) ซึ่งตองเขาเงื่อนไขในการคัดเลือก
กลุมตัวอยาง โดยใชขอมูลการนําสงงบการเงินและการซื้อขายหลักทรัพยเปนระยะเวลาตั้งแตป 
2545-2547 ซึ่งมีบริษัทจดทะเบียนที่ไดรับการคัดเลือกจํานวน 12 บริษัท และจัดเก็บขอมูลราย
ไตรมาสรวม 3 ป เนื่องจากตองการศึกษาขอมูลแบบ time-series จึงทําใหกลุมตัวอยางมีทั้งหมด 
144 ตัวอยาง โดยเงื่อนไขการคัดเลือกกลุมตัวอยางมีดังนี ้

 
- ตองเปนบริษัทที่จดทะเบียนที่มีวันส้ินงวดบัญชี ณ วันที่ 31 ธันวาคม และจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมาแลวไมนอยกวา 3 ป เพื่อใหไดขอมูลในการวัด
คาตัวแปรตาง ๆ อยางครบถวน และการเปรียบเทียบผลการวิจัยได 

- ตองเปนบริษัทที่ไมถูกจัดประเภทใหอยูในกลุมบริษัทที่กําลังฟนฟูกิจการ 
(Rehabilitation Companies: REHABCO) เพื่อเปนประโยชนในการจัดเก็บขอมูล 
และถาใชกลุมบริษัทที่อยูในการฟนฟูกิจการนั้นอาจจะเปนตัวแทนของกลุมตัวอยางที่
ไมดีเนื่องจากสถานะของธุรกิจไมเปนที่สนใจของนักลงทุน 

- ตองเปนบริษัทที่ไมมีการดําเนินการแยกหุนสามัญ (Stock Split) หรือเปล่ียนแปลง
ราคาตามบัญชีหรือราคาพาร ในชวงเวลาของการประกาศรายงานทางบัญชี และ
ชวงเวลาในการประมาณคา เพราะการแยกหุนสามัญนั้นจะทําใหราคาตอหุนสามัญ
ลดลง ซึ่งจะมีผลโดยตรงตองานวิจัย 
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1.5 กรอบแนวคิดการวิจัย 
 
การวิจัยคร้ังนี้ตองการศึกษาความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับ EVA โดย

สามารถจําแนกกรอบแนวความคิดของการวิจัยออกเปน 2 แนวคิด ซึ่งรายละเอียดของตัวแปรแต
ละชนิดแสดงไวในสวนของระเบียบวิธีวิจัย (บทที ่3)  

 
รูปที่ 1.1 กรอบแนวคิดในการวิจัย ซึ่งแสดงความสัมพันธระหวางราคาของตลาด

หลักทรัพยกับ EBITDA 
 
        ตัวแปรอิสระ (X)                ตัวแปรตาม (Y) 
 
 
 

  
 

รูปที่ 1.2 กรอบแนวคิดในการวิจัย ซึ่งแสดงความสัมพันธระหวางราคาตลาดของ
หลักทรัพย กับ EVA 
 

       ตัวแปรอิสระ (X)                ตัวแปรตาม (Y) 
 
 
 
 
 
1.6 ขอจํากัดของการวิจัย 
 

การวิจัยคร้ังนี้มีขอบเขตครอบคลุมเฉพาะบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 2 กลุมอุตสาหกรรม คือ กลุมส่ือสาร และกลุมพลังงาน มิไดครอบคลุมถึงบริษัทที่
ไมไดจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังนั้นผลการวิจัยที่ไดจากการศึกษาคร้ังนี้จึง
ไมสามารถอธิบายไดกับผลการดําเนินงานของบริษัทที่ไมไดจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยแหง

ราคาตลาดของหลักทรัพย EBITDA 

ราคาตลาดของหลักทรัพย 
 

 

EVA 
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ประเทศไทย เนื่องจากลักษณะการนําเสนองบการเงินและมาตรฐานการบัญชีที่บังคับใชมีความ
แตกตางกัน เพราะบริษัททีไ่มไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ไดรับยกเวน TAS 7 ฉบับ และใน
การตัดสินใจเลือกรายการปรับปรุงทางบัญชีเพื่อใชในการคํานวณ EVA ไมไดมีขอกําหนดไวอยาง
ชัดเจน อาจทําให EVA ที่ไดมีคาแตกตางกันไปข้ึนอยูกับเหตุผลในการปรับปรุงรายการ ซึ่งงานวิจัย
เร่ืองนี้ไดทําการปรับปรุงตัวเลข 5 รายการปรับปรุงหลักๆ คือ คาความนิยม ภาษีเงินไดรอตัดบัญชี 
คาเผ่ือ มูลคาตามราคาตลาดของหลักทรัพยในความตองการของตลาด และมูลคาตามบัญชีของ
งานระหวางกอสราง และกําไร(ขาดทุน)ที่ไมไดเกิดข้ึนประจํา 

 
1.7 คําจํากัดความท่ีใชในการวิจัย 
 

Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA) 
หมายถึง กําไรจากการดําเนินงานกอนหักดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได คาเส่ือมราคา และคาตัด
จําหนาย กลาวคือ เปนมาตราวัดผลการดําเนินงาน ซึ่งเปนกําไรที่สะทอนกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานที่แทจริงของกิจการ ซึ่งคํานวณไดจากการนํารายไดหักดวยตนทุนขาย และคาใชจายใน
การขายและบริหาร อีกนัยหนึ่งหมายถึงกําไรจากการดําเนินงานกอนหักดวยดอกเบี้ยจาย และ
ภาษีเงินได สําหรับคาเส่ือมราคาและคาตัดจําหนายนั้นจะไมถูกรวมอยูในตนทุน โดยในสวนของ
เนื้อหาทั้งหมดจะใชคําวา “EBITDA” แทนคําวา “กําไรจากการดําเนินงานกอนหักดอกเบี้ยจาย 
ภาษีเงินได คาเส่ือมราคา และคาตัดจําหนาย (Earnings before Interest, Taxes, Depreciation 
and Amortization)” 
 
 Economic Value Added (EVA) หมายถึง มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร  กลาวคือ เปน
มาตราวัดผลการดําเนินงานที่ถือเปนการวัดผลกําไรที่แทจริงของบริษัท ความแตกตางของ EVA 
จากมาตรวัดอ่ืน คือ EVA ไดคํานึงถึงตนทุนเงินทุนทั้งหมดของบริษัท ซึ่งจากแนวคิดของ EVA นั้น 
บริษัทจะตองสรางกระแสเงินสดจากการดําเนินงานใหเหนือกวาตนทุนเงินทุนของบริษัทจึงจะถือ
วาเปนการสรางความมั่งคั่งแกผูถือหุน โดยเคร่ืองหมายของ EVA ถูกคาดหมายวาเปนบวก หรือ
แสดงความสัมพันธที่เปนไปในทิศทางเดียวกันกับตัวแปรตาม โดยในสวนของเนื้อหาทั้งหมดจะใช
คําวา “EVA” แทนคําวา “มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (Economic Value Added)” 
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1.8 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 

1. ทําใหทราบความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพย กับ EBITDA 
2. ทําใหทราบความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพย กับ EVA 
3. ชวยใหนักวิเคราะห และนักลงทุนใหความสนใจกับแนวความคิดของมูลคาเพิ่มเชิง

เศรษฐศาสตร เพื่อใชเปนขอมูลในการประกอบการตัดสินใจลงทุนตอไป 
 



บทท่ี 2 
 

แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
 

การศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหุนสามัญกับมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร
เปนเร่ืองที่นักวิจัยทางบัญชีไดใหความสําคัญและความสนใจเปนอยางมากในตางประเทศ สําหรับ
การศึกษาของประเทศไทยในอดีตนั้น ไดทําการศึกษาผลตอบแทนของหุนสามัญกับมูลคาเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร มูลคาตลาดเพิ่ม และอัตราสวนทางบัญชี ยังไมมกีารศึกษาเพื่อเปรียบเทียบกับราคา
ตลาดของหลักทรัพย โดยวิทยานิพนธฉบับนี้ไดทําการศึกษาเพื่อเปรียบเทียบราคาตลาดของ
หลักทรัพยกับมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร เพื่อตองการทราบถึงตัววัดผลการดําเนินงานที่ใชอธิบาย
ราคาตลาดของหลักทรัพยที่นิยมใชกันอยูในประเทศไทย ที่สามารถสะทอนสภาพตลาดไดดีนั้น 
เพียงพอตอการใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจลงทุนหรือไม เพราะมีแนวคิดเกี่ยวกับการวัดผล
การดําเนินงานใหมๆ เกิดข้ึนอยางมากมาย ซึ่งแนวคดิดานการจัดการที่กําลังนิยมในตางประเทศ ก็
คือ EVA ที่กลาววาเปนกําไรที่แทจริงของกิจการ สามารถสะทอนผลการดําเนินงานไดดีกวามาตร
วัดผลการดําเนินงานที่ใชอยูในอดีต จึงอยากทราบวามีผลอยางไรกับราคาตลาดของหลักทรัพย
สําหรับตลาดทุนในประเทศไทย เพื่อเปนประโยชนในการนํา EVA มาใชเปนขอมูลเพื่อลดความ
เส่ียงในการตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพย ซึ่งในบทนี้จะกลาวถึงแนวคิดเกี่ยวกับ มูลคาเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร  และงานวิจัยที่เกี่ยวของกับการศึกษาคร้ังนี ้
 
2.1 แนวคิดเกี่ยวกับมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร 

 
มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) เปนตัววัดผลการปฏิบัติงานที่หลักการบริหารที่เนน

มูลคา (VBM) นํามาใชเปนมาตรวัดดานการเงินของผลตอบแทนและมูลคาในชวงระยะเวลาหนึ่ง ๆ 
มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) ตั้งอยูบนพื้นฐานของแนวคิดของกําไรเศรษฐศาสตร 
(Economic Profit) ที่เรียกกันวา “กําไรสวนที่เหลือ” (Residual Income) ซึ่งกลาววาความมั่งคั่งจะ
เกิดข้ึนก็ตอเมื่อกิจการสามารถชดเชยคาใชจายในการดําเนินงาน (Operating Costs) และตนทุน
เงินทุน (Cost of Capital) ไดจดหมดส้ิน  ซึ่งแนวความคิดของกําไรสวนที่เหลือ (Residual 
Income) มีมานานกวา 75 ป แตไดถูกละเลยไป จนกระทั่งในชวงป 1990 เปนตนมา ผูบริหารไดรับ
ความกดดันใหตองสรางมูลคาใหแกผูถือหุนมากข้ึนจากวัตถุประสงคของบริษัทที่ตองการความมั่ง
คั่งสูงสุด และนักลงทุนไดจัดเรียงลําดับบริษัทที่สามารถสรางคุณคา โดยไดหาส่ิงที่จะนํามาวัดผล
การดําเนินงานในชวงเวลาหนึ่ง ซึ่งตองดีกวาผลตอบแทนที่แสดงทางบัญชี ซึ่งทําใหกําไรสวนที่
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เหลือไดถูกร้ือฟนข้ึนมา และปรับปรุงใหมใหอยูในรูปของ EVA ดังนั้น EVA จึงไมใชแนวความคิด
ใหมเพราะคือความตองการกําไรใหมากกวาตนทุนเงินทุนซึง่เปนแนวความคิดเกาแกในธุรกิจ 

 
 Marshall (1890) ไดใหความหมายของ กําไรสวนที่เหลือ (Residual Income) ไววา กําไร
สวนที่เหลือเทากับกําไรจากการดําเนินงานหลังหักภาษีลบดวยคาใชจายฝายทุน ซึ่งก็คือคุณคา 
(Value) ที่สรางโดยบริษัทระหวางชวงเวลาหนึ่ง ซึ่งคาใชจายที่เกิดข้ึนนั้นไมเปนเพียงแตคาใชจายที่
บันทึกทางบัญชีแตรวมคาเสียโอกาสในตนทุนของทุนที่ลงไป (Capital Employed) ในธุรกิจดวย 
 
 Young (1999) กลาววา การปรับปรุงกําไรจากการดําเนินงาน (Operating Profit) และทุน
ที่ลงไป (Invested Capital) เพื่อมิใหมีการบิดเบือนทางบัญชีนั้นเปนส่ิงที่ทําให EVA เปนตัววัดผล
การดําเนินงานที่ดีกวาการวัดผลการดําเนินงานที่อยูบนพื้นฐานของ GAAP ซึ่งถาไมมีการปรับปรุง
ทางบัญชี ก็จะทําให EVA ก็คือ กําไรสวนที่เหลือ (Residual Income) ดวยความหมายแคบ ๆ 
เชนนี ้มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) อันที่จริงแลวจึงเปนเพียงทางเลือกหนึ่งในการมองผลการ
ปฏิบัติงานขององคการ อยางไรก็ตามการมองมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร เชนนี้ดูจะแคบเกินไป 
เนื่องจากมุมมองดังกลาวมองขามคุณประโยชนที่สําคัญ ๆ ที ่ EVA กอใหเกิดข้ึน กับการบริหาร
องคกรที่มุงเนนการสรางมูลคาเพิ่ม (Value-Driven Firm) 
 
 หากมองอยางพื้นฐานที่สุดอาจกลาววา EVA เปนตัววัดผลปฏิบัติงานตัวหนึ่ง แตไมนาจะ
เปนเร่ืองที่ถูกตองหากจะจํากัดบทบาทของ EVA ไวเพียงแควัดผลการปฏิบัติงาน ทั้งนี้เพราะ EVA 
ทําหนาที่เปนหัวใจสําคัญของกระบวนการนํากลยุทธไปปฏิบัติโดยการเชื่อมโยงองคประกอบตาง ๆ 
ที่ไดกลาวมาขางตนเขาดวยกัน กลาวคือเมื่อผูบริหารกําหนดกลยุทธข้ึนพวกเขาควรจะตองกําหนด
ข้ึนโดยมีเปาหมายในการสรางกระแสมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) สูงสุดในอนาคตกลับมา
ยังกิจการ 
 
 การจัดสรรทุนก็เชนกันตางไดรับประโยชนจากการนํา EVA มาใช เนื่องจากเมื่อนํา EVA 
ไปเชื่อมกับผลตอบแทนที่ฝายบริหารจะไดรับ EVA จะเปนส่ิงจูงใจฝายบริหารที่เหนี่ยวแนนในอันที่
จะเฟนหาและเลือกลงทุนในโครงการที่จะกอใหเกิดมูลคากลับมายังองคกร อันที่จริงแลวแนวทาง
ของ EVA สวนใหญที่นํามาใชจะมุงเนนไปที่การนํา EVA มาผูกโยงกับผลตอบแทนของฝายบริหาร 
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 ขอดีของ EVA ประการหนึ่งคือ เปาหมายจะสามารถกระจายสูสวนงานและแผนกตาง ๆ 
ในองคกร (ในบางคร้ังนําไปใชในรูปของตัวผลักดัน EVA แทนที่จะเปน EVA โดยตัวของมันตาม
ลําพัง) ดวยวิธีการเชนนี้งบประมาณดําเนินงานขององคกรซึ่งรวมถึงงบประมาณที่จัดสรรไปยัง
หนวยงานยอยที่อยูในระดับที่ลึกลงไปในระดับสายงานตาง ๆ ในองคกรจะสามารถเชื่อมโยงโดย
เขากับขอกําหนดตาง ๆ ของตลาดทุน 
 
 ประการสุดทาย EVA เปนเคร่ืองมือในการส่ือสารที่มีประสิทธิภาพสูงอันหนึ่ง ทั้งในแงของ 
(1) การทําใหแนวคิดการสรางมูลคากระจายไปสูผูบริหารในแนวดิ่ง (Line) ซึ่งจะเปนตัวผลักดันให
เกิดผลการปฏิบัติงานในองคกรข้ึนในที่สุด และ (2) การติดตอส่ือสารกับตลาดทุน 
 
 ตามแนวคิดมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) สามารถสรุปประโยชนที่ไดจากมูลคาเพิ่ม
เชิงเศรษฐศาสตร (EVA) ดังนี ้
 

1. มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) คํานวณมาจากกําไรจากการดําเนินงานหลักหัก
ภาษีและตนทุนทั้งหมดของบริษัท ซึ่งประกอบดวย ตนทุนการเงินของหนี้สิน (Cost of 
Debt) และตนทุนการเงินของสวนทุน (Cost of Equity) ซึ่งถือเปนตนทุนที่แทจริงของ
บริษัท ทําใหคาที่ไดถือเปนอัตราผลตอบแทนที่บริษัทไดรับจริง ๆ ซึ่งแตกตางจากกําไร
สุทธ ิ เนื่องจากการคํานวณกําไรสุทธิไมมีการนําคาของทุนของเจาของมาคิดดวย 
ดังนั้นจึงทําใหกําไรสุทธิที่ไดจึงไมใชอัตราผลตอบแทนที่บริษัทไดรับจริง 

2. มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) สามารถบอกถึงกระแสเงินสดสุทธิที่บริษัทไดจาก
การดําเนินงาน 

3. มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) ชวยในการตัดสินใจดานนโยบายการลงทุน 
นโยบายการจายเงินปนผล ซึ่งนโยบายดังกลาว ลวนมีผลกระทบโดยตรงตอดุลเงินสด 
(Cash Balance) และการตัดสินใจดานการเงินของบริษัท 

4. การที่มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) มีผลตอนโยบายการจายเงินปนผลของ
บริษัท ทําใหมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) มีผลตอราคาหุน (Stock Price) ดวย 
เนื่องจากอัตราเงินปนผลจายถือเปนปจจัยหนึ่งที่นักลงทุนใชในการตัดสินใจลงทุน 

 
อยางไรก็ตาม การนํา EVA มาใชเปนเคร่ืองมือในการประเมินผลการดําเนินงานของบริษัท 

ก็มีขอจํากัดบางประการ ดังนี ้
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1. มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) คํานวณมาจากตัวเลขทางบัญชี ซึ่งเปนตัวเลขในอดีต 
ในบางคร้ังจึงอาจทําใหเกิดการตัดสินใจที่ผิดพลาดได เชน ตนทุนดานการวิจัยและ
พัฒนา ในทางบัญชีถือวาเปนคาใชจาย ดังนั้น การตัดคาใชจายสวนนี้ออกเพื่อให
คาใชจายโดยรวมลดลงและกําไรจะไดเพิ่มข้ึนในระยะส้ันนั้น ในความเปนจริงแลว
ตนทุนดานการวิจัยและพัฒนาถือเปนการลงทุนที่กอใหเกิดผลตอบแทนแกบริษัทใน
ระยะยาว 

2. ความคลาดเคล่ือนของชวงเวลาในการลงทุน ก็มีผลตอการคํานวณ EVA เนื่องจากถา
คํานวณ EVA ในชวงเร่ิมลงทุนกําไรจากการดําเนินงานก็จะนอย ซึ่งมีผลทําให EVA ที่
ไดมีคานอยตามไปดวย ในขณะที ่ ถาเร่ิมลงทุนมาระยะหนึ่งแลว ผลที่ไดจากการ
ลงทุนก็จะทําใหกําไรจากการดําเนินงานสูงข้ึน EVA ที่ได ก็จะมีคาเพิ่มข้ึน ดังนั้น ใน
การพิจารณา EVA จะตองพิจารณาองคประกอบเหลานี้ดวย 

 
2.2 งานวิจยัท่ีเกี่ยวของ 
 

งานวิจัยที่เกี่ยวของในที่นี้จะแบงออกเปน 3 สวน   
2.2.1 การทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวกับความสําคัญของ EBITDA และ EVA  
2.2.2 การทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวกับความสัมพันธระหวางผลตอบแทนจากหุนกับกําไร 

กอนดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได คาเส่ือมราคา และคาตัดจําหนาย 
2.2.3 การทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวกับความสัมพันธระหวางผลตอบแทนจากหุนกับ 

มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร 
 

2.2.1 การทบทวนงานวิจัยท่ีเกี่ยวกับความสําคัญของ EBITDA และ EVA  
 
 Ehrbar (1999) ไดกลาวสรุปในผลงานวิจัยเร่ืองการใชมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตรในการ
ประเมินผลและกําหนดกลยุทธวา ไมมีตัวประเมินผลตัวไหนที่ถูกตองและไมผิดพลาดมากเกินกวา
การวัดผลโดยใชมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตรเปนกําไรหรือขาดทุนหลัง
หักภาษีจากกําไรจากการดําเนินงานสําหรับตนทุนเสียโอกาสของทุนทั้งหมด ที่ใชสรางกําไร
มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตรมีประสิทธิภาพมาก บริษัททั้งหลายไดรับผลตอบแทนและประโยชน
จากมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร เมื่อบริษัทใชมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตรในการประเมินผลใน
ระบบการบริหารทางการเงิน และกําหนดปจจัยในการตัดสินใจของธุรกิจ มูลคาเพิ่มเชิง
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เศรษฐศาสตรไมเพียงแตเชื่อถือไดและเปนแนวคิดที่ชวยพัฒนาอยางตอเนื่อง และยังมี
ความสัมพันธโดยตรงกับมูลคาเพิ่มทางการตลาด ในการใชมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตรเปน
เคร่ืองมือสําหรับการจัดทํางบประมาณเกี่ยวกับทุนและการวางแผนกลยุทธ 
 

Prober, Larry M. (2000) ศึกษาพบวา EVA เปนเคร่ืองมือในการรายงานทางการเงินที่ดี
ที่สุดที่ถูกใชใน USA เพราะใชหลักการที่มุงเนนความสําเร็จขององคกรเปนหลัก (Successful 
Firm) และบริษัทควรตองไดรับผลตอบแทนอยางนอยเทากับตนทุนของเงินทุน (Cost of Capital) 
และการปรับปรุงของ EVA นั้นพยายามที่จะแปลงกําไรทางบัญช ี (รายไดหักคาใชจาย) ไปให
ใกลเคียงกับกําไรทางเศรษฐศาสตร (Economic Income) มากที่สุดและการปรับปรุงนี้เพื่อขจัด
การบิดเบือนของเกณฑคงคาง ซึ่งจะไดเปนกระแสเงินสดสวนเกินจากคาเสียโอกาสในตนทุน
เงินทุน ที่การคิดเงินทุนของบริษัทนั้นจะตองคิดทั้งสวนของหนี้สินและสวนของเจาของ 

 
Young และ O’Byrne (2001) พบวามูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (Economic Value 

Added) หรือ EVA เปนการวัดผลกําไรที่แทจริง  ส่ิงนี้นักเศรษฐศาสตรเรียกวา กําไรที่เหลืออยู 
(Residual Income) เปนมาตรวัดผลการดําเนินงานของบริษัทที่แตกตางจากมาตรวัดชนิดอ่ืน 
เนื่องจากไดคํานึงถึงคาใชจายเกี่ยวกับเงินทุนทั้งหมดของบริษัท โดยคํานวณจากกําไรจากการ
ดําเนินงานหลังภาษีลบดวยตนทุนเงินทุนของบริษัททั้งดานเจาหนี้และเจาของ 

 
ชูฤทัย ผลสุวรรณ (2544) ไดทําการศึกษาลักษณะและวิธีการประเมินผลการดําเนินงาน

ขององคกร โดยใชแนวความคิดมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) มาใชประเมินผลการ
ดําเนินงานของบริษัทแอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) และเปรียบเทียบกับการ
ประเมินผลการดําเนินงานโดยใชเกณฑดานบัญชีและการเงิน ผลการศึกษา สามารถสรุปไดวา 
การประเมินผลการดําเนินงานตามแนวคิดมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) ชวยใหองคกร
สามารถมองเห็นภาพของการดําเนินธุรกิจและทําใหทราบวากลยุทธตาง ๆ ที่องคกรนํามาใช 
สามารถสรางมูลคาเพิ่มแกผูถือหุนไดมากเพียงใด 

 
ธีรยุส วัฒนาศุภโชค (2545) กลาวถึงมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) เปนตัวชี้วัดทาง

การเงินสมัยใหมซึ่งทุกองคกรไมควรมองขาม และสามารถชวยลดขอบกพรองตาง ๆ ของตัวชี้วัด
ทางการเงินแบบดั้งเดิม ดังนั้นองคกรที่ใช Balanced Scorecard และกําหนดตัวชี้วัดตาง ๆ (KPIs) 
ข้ึนมาก็จะหลีกเล่ียงไมไดเลยวามูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) คงเปนตัวดชันีหลักอันหนึ่งที่
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องคการจะใชในการวัดผลการดําเนินงานทางการเงินอยางมีประสิทธิภาพ อันเปนจุดสูงสุดที่
องคการตองการและเปนการสรางคุณคาแกองคการโดยรวม และใชในการพิจารณาประกอบกับ
ตัวชี้วัด (KPIs) อ่ืน ๆ ที่ไมใชทางการเงินดวย เพื่อที่จะสามารถมองภาพรวมและประเมินผล
ทางการเงินขององคการไดอยางมีประสิทธิภาพในแตละงวดของการดําเนินงานขององคการ 

 
2.2.2 การทบทวนงานวิจัยท่ีเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางผลตอบแทนจาก 

หุนกับกําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคา และคาตัดจําหนาย 
 
 Vincent (1999) ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางมาตรวัดผลการดําเนินงานทาง
บัญชี ซึ่งไดแก กําไรตอหุน (Earnings per Share: EPS) เงินสดจากการดําเนินงาน (Cash from 
Operations: CFO) และ กําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได คาเส่ือมราคา และคาตัดจําหนาย 
(EBITDA) กับผลตอบแทนจากหุน (Stock Return) สําหรับธุรกิจประเภทพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
ผลสรุปวา มาตรวัดผลการดําเนินงานทางบัญชีมีความสัมพันธกับผลตอบแทนจากการลงทุน ซึ่ง
กําไรตอหุนมีความสัมพันธมากที่สุด ถึงแมวา EBITDA จะสัมพันธกับผลตอบแทนจากหุนนอยกวา
กําไรตอหุน แตในดานการบริหารงาน EBITDA จะเปนตัวที่บอกใหนักลงทุนทราบเกี่ยวกับการ
ดําเนินงานเกี่ยวกับทรัพยสินของกิจการ เนื่องจากกําไรดังกลาวไมรวมตนทุนในการจัดหาเงินและ
รายจายที่ไมใชตัวเงิน 
 
 Francis, Schipper และ Vincent (2003) ศึกษาความสัมพันธระหวางมาตรวัดผลการ
ดําเนินงาน ซึ่งไดแก กําไรกอนรายการพิเศษ (Earnings before Extraordinary Items) กําไรกอน
ดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได คาเส่ือมราคา และคาตัดจําหนาย (EBITDA) และเงินสดจากการ
ดําเนินงาน (Cash from Operations) กับผลตอบแทนจากการลงทุน และคุณคาของขอมูลหาก
แยกมาตรวัดการดําเนินงานแตละประเภทสําหรับกลุมอุตสาหกรรม ไดผลวาหากใช EBITDA เปน
มาตรวัดผลการดําเนินงานวัดความสัมพันธกับสําหรับกลุมอุตสาหกรรมโรงพยาบาล ส่ือสาร และ
พลังงานกับผลตอบแทนจากหุน จะใหคุณคาของขอมูลมากกวาใช  EBITDA กับอุตสาหกรรมอ่ืน  
เนื่องจากโครงสรางการดําเนินงานของกลุมอุตสาหกรรมโรงพยาบาล พลังงาน และส่ือสาร 
ประกอบดวยสินทรัพยถาวรจํานวนมาก ทําใหเกิดคาเส่ือมราคาและคาตัดจําหนายจํานวนมาก
ตามไปดวย เพื่อขจัดความบิดเบือนทางบัญชีที่เกิดจากนโยบายการบัญชีในการคํานวณคาเส่ือม
ราคาและคาตัดจําหนาย  EBITDA จึงสะทอนผลการดําเนินงานสําหรับกลุมอุตสาหกรรมดังกลาว
ไดดีกวากลุมอุตสาหกรรมอ่ืน 
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2.2.3 การทบทวนงานวิจัยท่ีเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางผลตอบแทนจาก 
หุนกับมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร 
 
 Tully (1993) ไดทําการศึกษาวา EVA เปนมาตรวัดผลการดําเนินงานดานการจัดการมี
ความสัมพันธสูงสุดหรือไมกับราคาหุน (Stock prices) หากเทียบกับมาตรวัดผลการดําเนินงาน
ทางบัญชี ซึ่งไดแก สินทรัพยรวม ราคาตลาดของทุน กําไรกอนรายการพิเศษ อัตราผลตอบแทน
จากการลงทุน และอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ ผลการศึกษาพบวา EVA มีความสัมพันธกับราคา
หุนมากที่สุดหากเทียบกับมาตรวัดผลการดําเนินงานทางบัญช ี
  
 Leh และ Makhija (1996) ไดทําการศึกษาวามูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) และ
มูลคาเพิ่มของราคาหุนในตลาด (MVA) สามารถนํามาใชวัดผลการดําเนินงานและเปนสัญญาณ
สําหรับการเปล่ียนแปลงกลยุทธขององคกร โดยไดทําการศึกษาผลการดําเนินงานของบริษัทใน
สหรัฐอเมริกาจํานวน 241 บริษัท ในชวงป 1992, 1993, 1997 และ 1998 พบวา วิธีวัดทั้ง 2 วิธีมี
ความสัมพันธในทางบวกกับราคาตลาดของหลักทรัพย (Stock prices) และยังเปนความสัมพันธที่
เปนบวกมากกวาการใชวิธีวัดผลการดําเนินงานที่นิยมใชกันในอดีต เชน อัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพย (Return on Asset หรือ ROA) อัตราผลตอบแทนตอสวนทุน (Return on Equity หรือ
ROE) และอัตราผลตอบแทนจากยอดขาย (Return on Sales หรือ ROS) และยังพบวาบริษัทที่ให
ความสําคัญกับกิจกรรมทางธุรกิจมาก ๆ จะมีมูลคาเพิ่มของราคาหุนในตลาด (MVA) ที่สูงกวา 
นอกจากนี้มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) และมูลคาเพิ่มของราคาหุนในตลาด (MVA) ยังมีผล
ตอการวัดผลการดําเนินงานขององคกร ในแงของการใหขอมูลที่เปนประโยชนตอการตัดสินใจ
เลือกใชกลยุทธขององคกรอีกดวย 
 

Biddle, Bowen และ Wallace (1997) ทําการศึกษาโดยตองการทดสอบเพื่อยืนยันวา 
EVA มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหุนสามัญและมูลคาตลาดของบริษัทมากกวาผลกําไรทาง
บัญชีหรือไม รวมทั้งตองการศึกษาวาองคประกอบใดของ EVA ที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทน
ของหุนสามัญและมูลคาตลาดของบริษัทมากกวากัน ใชขอมูลจาก Stern Stewart & Co. ใน
ระหวางป 1984 – 1993 ซึ่งจากผลการศึกษาสรุปไดวา EVA ไมสามารถอธิบายผลตอบแทนจาก
หุนไดเหนือกวามาตรวัดทางการบัญชีในแบบเดิม โดยความสัมพันธระหวางผลตอบแทนจากหุน
กับกําไรสุทธิกอนรายการพิเศษนั้นมากกวา EVA โดยเฉล่ีย และจากสวนประกอบของ EVA ไดแก 
กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน รายการคางจาย ตนทุนเงินทุนและสวนปรับปรุง พบวาตนทุน
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เงินทุนและสวนปรับปรุงบัญชี ซึ่งเปนสวนประกอบของ EVA ที่นอกเหนือจากกําไรทางบัญชีใน
แบบเดิม แมจะใหขอมูลสวนเพิ่มเพื่ออธิบายผลตอบแทนจากหุน แตก็ไมเพียงพอที่จะทําให EVA 
สามารถอธิบายความสัมพันธกับผลตอบของหุนไดอยางชัดเจน เมื่อเปรียบเทียบกับกระแสเงินสด
จากการดําเนินงานและรายการคางจาย ซึ่งใหผลลัพธที่ชัดเจนกวา  โดย Biddle, Bowen และ 
Wallace สรุปวา EVA นั้นสามารถอธิบายไดเพียงขอมูลในเบื้องตน แตกําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ
นั้นสามารถอธิบายไดทั้งขอมูลสวนเพิ่มเติม (Incremental Information) และขอมลูในลักษณะ
เปรียบเทียบ (Relative Information) และแสดงความสัมพันธกับผลตอบแทนหุนอยางมีนัยสําคัญ
มากกวาเมื่อเปรียบเทียบกับ EVA กําไรที่เหลืออยู (Residual Income) กระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงาน และแมวา EVA จะเปนเคร่ืองมือวัดที่มีประสิทธิภาพสําหรับใชตัดสินใจภายในและใช
สําหรับวางแผนสรางแรงจูงใจแต EVA ก็ไมสามารถใชแทนกําไรทางบัญชีในสวนที่สัมพันธกับ
ผลตอบแทนจากหุนในตลาด บนพื้นฐานของขอมูลจากบริษัทที่สุมมาทดสอบ 

 
O’Byrne (1999)  กลาววา EVA เปนมาตรวัดผลการดําเนินงาน ณ ชวงเวลาหนึ่ง ๆ ที่มี

ความใกลเคียงกับการประเมนิมูลคาของกิจการโดยวิธีคิดลดกระแสเงินสดของบริษัท Discounted 
Cash flow Valuation: DCF) และ EVA นั้นยังมีความสําคัญที่สูงกับราคาตลาดของหลักทรัพย 
(Stock prices) แตสําหรับผลกําไรทางบัญชีนั้นไมสามารถนํามาใชคํานวณมูลคาบริษัทโดยวิธ ี
DCF ไดโดยตรง เนื่องจากวากําไรทางบัญชี คํานึงถึงเพียงตนทุนของดอกเบี้ยจาย แตยังไม
ครอบคลุมถึงตนทุนเงินทุนในสวนของเจาของ (Cost of Equity) นอกจากนั้นแมวากระแสเงินสด
จากการดําเนินงาน (Free Cash flow) จะสามารถนํามาคํานวณมูลคาแบบ DCF ได แตพบ
ขอบกพรอง คือ กระแสเงินสดจากการดําเนินงานไมไดแสดงถึงความสอดคลองระหวาง
ผลประโยชนที่จะเกิดข้ึนในอนาคตของบริษัท กับคาใชจายที่บริษัทใชในการลงทุน นอกจากนี้ 
O’Byrne ยังกลาววากระแสเงินสดจากการดําเนินงานนั้นมีความหมายเชนเดียวกันกับ กําไรจาก
การดําเนินงานหลังภาษี (Net Operating Profit after Tax: NOPAT) ซึ่งสามารถใชแทนกันได 

 
Ittner และ Larcker (2001) กลาววา ขอจํากัดของการศึกษาที่ผานมาเกี่ยวกับ

ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหุนสามัญกับ EVA นั้นมาจากการคํานวณของ EVA ที่
จะตองอาศัยสวนปรับปรุงทางบัญชี (Accounting Adjustment) เพื่อแกไขความไมเพียงพอของ
แนวทางปฏิบัติเกี่ยวกับการรายงานทางการเงินตามมาตรฐานบัญชี   และเพื่อที่จะสงเสริมให
บริษัทประมาณกําไรทางเศรษฐศาสตรไดอยางใกลเคียง  ซึ่งสวนปรับปรุงทางบัญชีดังกลาวอาจ
เปนสวนทําใหการวัดมูลคาทางเศรษฐศาสตรที่แสดงออกมามีความไมสมบูรณ เนื่องจากขอมูล
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จากงบการเงินที่ปรากฏในปจจุบันไมไดมีรายละเอียดของสวนปรับปรุงนี้ไปดวย  อีกทั้งสวน
ปรับปรุงทางบัญชีตาม Stern และ Stewart นั้นมีหลากหลายแนวทางใหนําไปปฏิบัติ จึงอาจทําให
ผูนําไปใชเกิดความสับสนวาจะใชสวนปรับปรุงใดถึงจะสอดคลองกับแนวคิดทางเศรษฐศาสตรและ
เหมาะสมสําหรับบริษัทของตนเองมากที่สุด จึงเปนสาเหตุที่ทําใหเกิดความไมแนชัดถึงการสรุปวา
บริษัทที่ใช EVA เปนเคร่ืองมือวัดนั้นเหมาะสมมากกวาบริษัทที่ไมไดใช 

 
MaCormack และ Gow (2001) กลาววาธุรกิจประเภทพลังงานจะสนใจเกี่ยวกับคาของ

ทุนของบริษัท และพยายามที่จะลดความบิดเบือนทางบัญช ี (Accounting Distortion) 
นอกจากนั้นยังใหความสนใจกับการเติบโตและขนาดของการลงทุนของกิจการ ซึ่งจากลักษณะของ
ธุรกิจที่เปน Capital Intensive และมีความแตกตางระหวางชวงเวลาของเงินลงทุนและชวงเวลา
ของรายไดที่เกิดข้ึนทําใหตัวเลขทางบัญชียังไมสามารถใชไดดีนักสําหรับธุรกิจประเภทนี้ ซึ่งแนวคิด
ของ EVA เปนประโยชนตอการวัดผลการดําเนินงานของบริษัทที่มีการลงทุนและสรางผลตอบแทน
จากเงินลงทุนใหเกิดข้ึน 

 
จรรยวรรณ (2546) ไดทําการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร 

มูลคาเพิ่มตลาด อัตราสวนกําไรตอสุทธิตอสินทรัพยรวม อัตราสวนกําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุน 
และอัตราสวนกําไรสุทธิตอยอดขาย กับผลตอบแทนจากหุนสามัญ โดยแยกออกตามประเภทของ
กลุมอุตสาหกรรม ผลของการศึกษาพบวาอัตราสวนทางบัญชีสามารถอธิบายผลตอบแทนจากหุน
ไดมากกวามูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตรและมูลคาตลาดเพิ่ม โดยอัตราสวนกําไรสุทธิตอสวนของผู
ถือหุนสามารถอธิบายผลตอบแทนหุน ณ เวลาเดียวกันไดมากที่สุด และอัตราสวนกําไรสุทธิตอ
สินทรัพยรวมแสดงความสัมพันธเปนลบกับผลตอบแทนหุนในอนาคตสูงสุด เมื่อแยกทดสอบเปน
กลุมอุตสาหกรรมก็พบวาผลลัพธที่ไดสอดคลองกันกับการทดสอบขางตน ยกเวนแตมูลคาเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตรที่คํานวณไดจากกลุมพลังงานที่สามารถอธิบายผลตอบแทนหุนไดมากกวาอัตราสวน
ทางบัญชีอยางมีนัยสําคัญ 

 
 Andrew และ Tracey (2004) ไดทําการศึกษาเพื่อยืนยันวา EVA มีความสัมพันธกับ
ผลตอบแทนของหุนสามัญมากกวามาตรวัดผลการดําเนินงานทางบัญชีแบบเดิม ซึ่งไดแก กําไรที่
เหลืออยู (Residual Income) กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ และกระแสเงินสดสุทธิจากการ
ดําเนินงานหรือไม โดยเก็บรวบรวมขอมูลเปนแบบโดยพิจารณาทั้งแบบ time-series และ cross-
sectional ผลที่ไดคือ EVA สามารถอธิบายผลตอบแทนของหุนไดดีกวา กําไรสวนที่เหลือ 
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(Residual income) กําไรกอนรายการพิเศษ และกระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงาน และ
คุณคาของขอมูลของมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (Economic Value Added : EVA) สามารถ
อธิบายผลตอบแทนของหุนไดดีกวามาตรวัดผลการดําเนินงานทางบัญชแีบบเดิม ซึ่งไดแก กําไรที่
เหลืออยู  (Residual Income) กําไรกอนรายการพิเศษ และกระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงาน      



บทท่ี 3 
 

วิธีดําเนินการวิจัย 
 

ระเบียบวิธีวิจัย เร่ือง ความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพย กับมูลคาเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร จะเปนไปตามข้ันตอนของระเบียบวิธีการวิจัยเชิงประจักษ (Empirical Research 
Methodology) โดยจะใชเทคนิคการวิเคราะหความถดถอย (Simple Regression Analysis) เปน
ตัวแบบในการทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม โดยที่ EBITDA และ 
EVA จะเปนตัวแปรอิสระ (Explanatory Variable) เมื่อเทียบกับราคาตลาดของหลักทรัพย ซึ่งเปน
ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 
 
3.1 แหลงขอมูลท่ีใชในการวิจัย 
 

ขอมูลที่สําคัญสําหรับใชในการวิจัยคร้ังนี้ ประกอบไปดวยขอมูลงบการเงินและหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ขอมูลดัชนี
หลักทรัพย และขอมูลราคาตลาดของหุนสามัญรายไตรมาสของป พ.ศ. 2545 – 2547 รวม 3 ป ใช
แหลงขอมูลจาก I – Sims ซึ่งจัดทําข้ึนโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
3.2 วิธีดําเนินการวิจัย 
 
3.2.1 การคํานวณ EBITDA 
 

EBTIDA = กําไรจากการดําเนินงาน + ดอกเบี้ยจาย + ภาษีเงินได  
+ คาเส่ือมราคา + คาตัดจําหนาย 
 

3.2.2 การคํานวณมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร 
 

EVA  = NOPAT – (WACC x Invested Capital) 
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โดยที ่
 EVA   = มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร 
 NOPAT   = กําไรจากการดําเนินงานหลังหักภาษี (Net Operating  

Profit after Tax)  
 WACC   = ตนทุนเงินทนุเงินทุนถัวเฉล่ียถวงน้ําหนัก (Weighted  

Average Cost of Capital) 
Invested Capital = เงินทุนทั้งหมดของกิจการ 

 
 ทั้งนี้การแสดงคากําไรจากการดําเนินงานหลังหักภาษี (NOPAT) และ เงินลงทุนที่ลงไป 
(Invested Capital) นั้นควรเปนคาที่หลังจากการปรับปรุงทางบัญชีแลว รายการปรับปรุงทางบัญชี 
จะทําให EVA มีความนาเชื่อถือยิ่งข้ึน มีวัตถุประสงคเพื่อแกไขความโนมเอียง หรือการบิดเบือนที่
เกิดจากแนวโนมของฝายจัดการในการปรับแตงตัวเลขทางบัญชีและแกไขจุดออนของหลักการทาง
บัญชีที่รับรองทั่วไป เพื่อใหกําไรที่ไดนั้นมีความสม่ําเสมอ 
 
3.2.3 การปรับปรุงตัวเลขจากหลักการบัญชีท่ีรับรองท่ัวไป 
 
 ในชวงทศวรรษที่ผานมาผูบริหารกิจการมองวาการบัญชีกําลังเกิดความลมเหลว เนื่องจาก
การบัญชีไมไดสะทอนถึงส่ิงที่พวกเขาไดตัดสินใจไปอยางแทจริง พวกเขารูดีวาการตัดสินใจอัน
ชาญฉลาดที่สุดของพวกเขานั้น กําลังทําใหกําไรของกิจการที่ปรากฏในงบกําไรขาดทุนลดลงอยาง
นอยที่สุดก็ในระยะเร่ิมแรก ตัวอยางเชน การเพิ่มรายจายในการวิจัยไปทีละข้ัน ๆ การพัฒนาสินคา
ยี่หอใหม การลงทุนอยางหนักหนวงในโปรแกรม Six-Sigma เพื่อปรับปรุงทางดานคุณภาพ พวก
เขายังตระหนักดวยวา พวกเขาสามารถทีจ่ะนํากลยุทธบางอยางมาใชในการทําตัวเลขกําไรของ
พวกเขาใหสูงข้ึนโดยไมมีใครลวงรู การชะลอการปรับโครงสรางองคกรหรือการอัดฉีดเม็ดเงินทุน
เพิ่มข้ึนลงไปในหนวยธุรกิจที่ใหผลตอบแทนต่ํา ถือเปนตัวอยางคลาสสิคของการตัดสินใจที่เลวราย
ที่การบัญชีไดทําใหการตัดสินใจดังกลาวกลายเปนเร่ืองที่ชอบธรรม ผูบริหารที่ชาญฉลาดไดออก
โรงโตตอบโดยเลือกที่จะไมใสใจกับระบบบัญชีอีกตอไป และหันไปใชตัววัดผลอ่ืน ๆ แทน เชน 
ประมาณการกําไร (Pro-forma Income) กําไรแกน (Core Earnings) มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ 
(EVA) ตลอดจนระบบการวัดผลดุลยภาพ (Balanced Scorecard)  
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 ตัววัดผลที่เสนอแนะข้ึนในระยะหลัง ๆ จึงเปนเคร่ืองยืนยันความถูกตองของมุมมองที่วา
ความผิดพลาดอยางเปนระบบกําลังเกิดข้ึนกับการบัญช ี และการโตตอบอยางเปนระบบจึงเปน
ส่ิงจําเปน การเปล่ียนแปลงกฎเกณฑตาง ๆ ข้ึนมาทดแทน ทําใหเกิดผลลัพธที่ไมพึงปรารถนา
ตามมา เนื่องจากหากการเปล่ียนแปลงกฎเกณฑนั้นไมทําใหการบัญชีนําไปสูการสะทอนที่
สอดคลองกับมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (Economic Value) แลว การเปล่ียนแปลงนั้นก็เทากับเปน
การเตรียมพรอมเพื่อไปสูขาวอ้ือฉาวทางบัญชีรอบตอไป การปฏิรูปหลักการบัญชีคร้ังใหญจึงเปน
ส่ิงที่จําเปนในชวงหัวเล้ียวหัวตอเชนนี้ ส่ิงที่สาธารณชนตองการและอันที่จริงแลวเปนส่ิงจําเปนคือ
ตัววัดกําไรที่สามารถบงบอกไดอยางนาเชื่อถือถึงมูลคาที่แทจริงของกิจการในทุก ๆ ชวงเวลา 
 
 ผูที่นํา EVA ไปใชบางรายจะปรับปรุงตัวเลขกําไรที่คํานวณข้ึนตามหลักการบัญชีที่รับรอง
ทั่วไปเสียใหม เพื่อแกไขความไมเพียงพอของแนวทางปฏิบัติในการรายงานทางการเงินที่ใชเปน
บรรทัดฐานอยูในปจจุบัน พวกเขาเชื่อวารายการปรับปรุงดังกลาวจะทําให EVA มีความนาเชื่อถือ
ยิ่งข้ึน วัตถุประสงคโดยทั่วไปของการปรับปรุงตัวเลขกําไรดังกลาวก็เพื่อที่จะแกไขความโนมเอียง
หรือการบิดเบือนที่เกิดจากแนวโนมของฝายบริหารในการจัดแตงตัวเลขทางบัญช ี และที่เกิดจาก
จุดออนของหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป เชน การไมนําเงินลงทุนในทุนทางปญญา (Intellectual 
Capital) มาบันทึกบัญชีใหถูกตองเหมาะสม เปนตน อาจกลาวไดวาในสายตาของผูที่นํา EVA ไป
ใช EVA เปนตัววัดกําไรเชิงเศรษฐศาสตรที่ดีกวากําไรสวนเกิน (Residual Income) ที่เคยใชอยู 
 
 Joel Stern และ Bennett Stewart ซึ่งเปนผูคิดคน EVA วิจารณวาแมวากําไรเชิง
เศรษฐศาสตรหรือกําไรสวนเกิน (Residual Income) จะถอืเปนวิวัฒนาการคร้ังสําคัญของกําไร
ทางบัญชีที่ใชมาแตดั้งเดิม แตพวกเขามองวามีบางส่ิงบางอยางที่กําไรเชิงเศรษฐศาสตรยังขาด
หายไปอยูดี พวกเขาโตแยงวากิจกรรมทางบัญชีดั้งเดิมหลายอยางไมตรงประเด็นแมแตนอยหาก
จะนําไปใชอธิบายการสรางมูลคา ในสายตาของ Stern และ Stewart นักบัญชีมีสวนชวยเหลือใน
บางหนาที่งานที่สําคัญ ๆ แตในสวนของการใหแนวทางที่จําเปนตอฝายบริหารในอันที่จะทราบถึง
วากิจการกําลังสราง หรือทําลายมูลคาหรือไมนั้นกลับไมมีอยูในสวนของความชวยเหลือนั้นเลย 
เนื่องจากผูลงทุนไมไดใหความสนใจในผลกําไรแตจะสนใจในกระแสเงินสดเสียมากกวา คุณคา
ของการตั้งรายการคางรับคางจาย ตลอดจนคาเผ่ือและประมาณการตาง ๆ ที่นักบัญชีจัดทําข้ึนจึง
เปนเร่ืองที่นาสงสัย เมื่อพิจารณาจากมุมมองทางดานเศรษฐศาสตร Stern และ Stewart เห็นวา
การตั้งรายการคางรับคางจาย ตลอดจนคาเผ่ือและประมาณการตาง ๆ เหลานั้นกลายเปนอุปสรรค
ตอการเขาใจถึงวากิจการดําเนินไปอยางไร พวกเขาเชื่อวาตัวรบกวน (Noise) หรือตัวบิดเบือน 
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(Distortion) เหลานี้ควรตองขจัดออกจากการคํานวณกําไรเชิงเศรษฐศาสตรของกิจการและทุนที่ผู
ลงทุนลงทุนไปในกิจการ พวกเขาไมสนับสนุนใหนักวิเคราะหนํากําไรทางบัญชีที่ใชมาแตดั้งเดิม
ตลอดจนราคาตามบัญชีของสินทรัพยตามที่ปรากฏในงบดุลมาใช 
 
 วัตถุประสงคหรือเหตุผลของรายการปรับปรุงทางบัญช ี
 รายการปรับปรุงทางบัญชีที่ทําข้ึนกับ EVA นั้นมีวัตถุประสงคดังตอไปนี ้

1. โอนกลับความโนมเอียงที่มีอยูในหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไปซึ่งตั้งอยูบนหลักความ
ระมัดระวัง (Conservative Bias in GAAP) ซึ่งสนับสนุนหลักการบัญชีความพยายาม
ที่เปนผลสําเร็จ (Successful Efforts Accounting) และกําหนดใหตัดรายจายในการ
วิจัยและพัฒนาเปนคาใชจายประจํางวดโดยหันไปสูหลักการบัญชีตนทุนเดมิและ
เกณฑเงินสด (Full Cost, Cash Accounting) และบันทึกรายจายลงทุนในสินทรัพย
ไมมีตัวตน (Intangible Assets) เปนรายการสินทรัพยไมมีตัวตนในงบดุล (Balance 
Sheet Capital) 

2. ทําใหอัตราผลตอบแทน (ทางบัญชี) จากการลงทุน (Accounting Return on Capital) 
เปนตัวสะทอนอัตราผลตอบแทนภายในหรืออัตราผลตอบแทนทางเศรษฐศาสตร 
(Economic or Internal Rate of Return) ที่ดีข้ึนโดยใชวิธีกองทุนจม (Sinking Fund 
Method) แทนที่จะใชวิธีเสนตรง (Straight-Line Method) ในการคิดคาเส่ือมราคา
และคาตัดจําหนาย ตลอดจนรับรูรายจายที่ตองจายเงินสดในงวดอนาคต (Future 
Period Cash Costs) โดยใชมูลคาปจจุบัน (Present Value Basis) (ตัวอยางเชน 
คาใชจายภาษีเงินไดรอการตัดบัญชี หนี้สงสัยจะสูญ และคาใชจายในการรับประกัน
คุณภาพสินคา) 

3. เพิ่มความรูรับผิดชอบตอผลงานตามหนาที่ของฝายบริหาร (Accountability) ที่มีตอ
เงินทุนของผูถือหุนโดยตัดวิธีรวมสวนไดเสีย (Pooling of Interest Accounting) ทิ้งไป 
รับรูรายการหนี้สินนอกงบดุล (Off-Balance Sheet Debt) ตลอดจนรับรู Stock 
Options เปนคาใชจายของกิจการ 

4. นําสินทรัพยและหนี้สินผลประโยชนพนักงาน (Pension Assets and Liabilities) มา
สะทอนบนงบดุล พรอมทั้งตัดกําไรและขาดทุนจากกองทุนผลประโยชนพนักงานที่
เปนการเก็งกําไร (Speculative Pension Fund Gains and Losses) ออกจากการ
คํานวณกําไรจากการดําเนินงาน 
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5. จํากัดขีดความสามารถของฝายบริหารในการจัดแตงกําไรโดยตัดการตั้งหนี้สงสัยจะ
สูญและประมาณการหนี้สินจากการรับประกันคุณภาพสินคาทิ้งไป 

6. ตัดคาใชจายที่มิใชเงินสด (Noncash Charges) ทิ้งไป ตัวอยางเชน การตัดจําหนาย
คาความนิยม คาใชจายภาษีเงินไดรอการตัดบัญช ี

7. ทําให EVA ที่ใชอยูในปจจุบันเปนตัววัดมูลคาตลาด (Market Value) ที่ดีข้ึนโดยการ
บันทึกรายจายในการปรับโครงสรางและรายจายพิเศษอ่ืน ๆ เปนคาใชจายรอการตัด
บัญชี โดยตัดรายไดและสินทรัพยที่ไมเกี่ยวของกับการดําเนินงาน (Non-operating 
Income and Assets) ทิ้งไปและตั้งคาใชจายเกี่ยวกับเงินทุน (Capital Charge) 
บางสวนเปนตนทุนสินทรัพย 

 
แมวา EVA ยังคงเปนตัววัดกําไร แต EVA ไมไดถูกจํากัดไปดวยแนวคิดทางบัญชี กลาวคือ

หากหลักการบัญชีที่ยอมรับโดยทั่วไป (GAAP) ทําใหการวัดทุนทีล่งไปหรือกําไรจากการดําเนินงาน
บิดเบือน ผูนํา EVA ไปใชสามารถจัดทํารายการปรับปรุงใด ๆ ที่จําเปนตอการเพิ่มความถูกตอง
ของ EVA ในฐานะที่เปนตัววัดการสรางมูลคา อันที่จริงแลวขอสมมติที่อยูเบื้องหลังที่มักจะนํามา
กลาวอางเมื่อเทียบกับตัววัดกําไรสวนที่เหลือที่เกิดข้ึนกอนหนา คือแนวคิดที่วาถาจะใหตัววัดกําไร
ในระยะส้ันใดซึ่งรวมถึง EVA มีสหสัมพันธสูงกับราคาหุน รายการปรับปรุงยอมเปนส่ิงจําเปน 
ภายใต GAAP ผูจัดการยอมมีอิสระทางความคิด  

 
 เพื่อแกขอบกพรองของแนวทางปฏิบัติในการรายงานทางดานการเงินแบบเดิม ผูที่นํา EVA 
ไปใชบางรายจะปรับปรุงกําไรที่อิงอยูกับ GAAP โดยเชื่อวารายการปรับปรุงดังกลาวชวยใหไดมา
ซึ่งตัวเลข EVA ที่เชื่อถือมากข้ึน ตัวอยางเชน รายจายลงทุนในการวิจัยและพัฒนาอาจนําไปตั้งเปน
สินทรัพย ซึ่งตรงขามกับแนวทางปฏิบัติแบบเดิมที่ตัดจําหนายรายจายดังกลาวเปนรายจายประจํา
งวด นอกจากนี้สัญญาเชาชนิดดําเนินงาน (Operating Leases) อาจนํามาตั้งเปนสินทรัพยเพือ่ให
สัญญาเชาดังกลาวซึ่งเปนรูปแบบยอดนิยมของรายการจัดหาเงินนอกงบดุล ถูกรวมอยูในทุนที่ลง
ไป โดยรวม ๆ แลวรายการปรับปรุงทางบัญชีที่เปนไปไดมีมากกวา 150 รายการ รายการปรับปรุง
หลายรายการชวยใหความถูกตองแมนยําของการวัดผลดําเนินงานทางบัญชีมีมากข้ึน แตรายการ
ปรับปรุงทางบัญชีเหลานี้มีตนทุนแฝงอยู รายการปรับปรุงทางบัญชีบางรายการมีความซับซอน
และยากตอการที่ผูจัดการสายปฏิบัติการจะเขาใจได นอกจากนี้รายการปรับปรุงบางรายการยัง
จําเปนตองอาศัยขอสมมติบางประการ เกี่ยวกับผลดําเนินงานในอนาคตที่ผูใหแหลงเงินทุนหรือ
กรรมการบริษัทอาจไมเห็นดวย ดังนั้นในการกําหนดกลุมของรายการปรับปรุงทางบัญชี จึงจําเปน
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ที่จะตองมีการประเมินขอดีและขอเสียตาง ๆ เหลานี้ อยางไรก็ตามผูที่นํา EVA ไปใชจําเปนจะตอง
ทราบวากิจการจะตองมีการกําหนดนโยบายที่ชัดเจน เกี่ยวกับระดับของความถูกตองแมนยําของ
วิธีคํานวณ EVA เพื่อความโปรงใสหากจะตองจัดทํารายการปรับปรุงทางบัญชีข้ึน จะตองมีการ
ส่ือสารรายการปรับปรุงเหลานั้นที่ชัดเจนไปยังผูจัดการโดยเฉพาะผูที่ไดรับโบนัสที่ผูกโยงกับ EVA 
 
3.2.4 วิธีปรับปรุงของสวนปรับปรุงบัญชีเพื่อความเหมาะสมสําหรับผลตอบแทนทาง

เศรษฐศาสตร 
 

ในการปรับปรุงกําไรจากการดําเนินงานหลังหักภาษ ี (NOPAT) และ เงินลงทุนที่ลงไป 
(Invested Capital) ดวยรายการปรับปรุงทางบัญชีที่สําคัญ ก็เพื่อลดความเปนไปไดที่จะมีการ
บิดเบือนขอมูลจากวิธีการบันทึกบัญชีตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป ตามแนวความคิดของ 
EVA โดยรายการปรับปรุงที่สําคัญทางบัญชีสําหรับการศึกษานี้ พรอมเหตุผลในการปรับปรุง
รายการตาง ๆ ดังนี ้

 
1. คาความนิยม (Goodwill) 
คาความนิยมเกิดข้ึนเมื่อกิจการซื้อกิจการอ่ืน ๆ โดยราคาจายซื้อสูงกวามูลคายุติธรรม 

(Fair Value) ของกิจการนั้น ๆ สวนเกินดังกลาวเรียกวา คาความนิยม ซึ่งวิธีปฏิบตัิทางบัญชี
สําหรับคาความนิยมที่เกิดข้ึน แตกตางกันออกไปในแตละประเทศ เชน บางประเทศใหตัดจําหนาย
คาความนิยมทั้งจํานวนทันท ี ในขณะที่บางประเทศ (รวมถึงสหรัฐอเมริกา) ใหบันทึกคาความนิยม
เปนสินทรัพยและทยอยตัดจําหนายในชวงเวลาหนึ่ง เปนตน อยางไรก็ตาม ตามแนวคดิ EVA ไมวา
จะเปนวิธีหนึ่งวิธีใดจาก 2 วิธีดังกลาว เปนวิธีการที่ไมถูกตอง เนื่องจากคาความนิยมไมใชรายการ 
(ตนทุน) ที่เปนเงินสด ดังนั้น สําหรับแนวความคิดของ EVA แลว การบวกกลับรายการตัดจําหนาย
คาความนิยมสําหรับปเขากับกําไรสุทธิทางบัญชี เพื่อคํานวณกําไรจาการดําเนินงานหลังหักภาษี 
(NOPAT) และบวกกลับคาความนิยมตัดจําหนายสะสมเขากับสินทรัพยถาวรเพื่อคํานวณ เงิน
ลงทุนที่ลงไป (Invested Capital) จะสะทอนถึงผลการดําเนินงานของกิจการไดดีข้ึน 

 
2. ภาษีเงินไดรอตัดบัญช ี(Deferred Tax) 
ภาษีเงินไดรอตัดบัญชีเกิดจากความแตกตางระหวางภาษีเงินไดที่คํานวณจากกําไรทาง

บัญชี (ตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป) และภาษีเงินไดที่คํานวณจากกําไรทางภาษี (ตาม
ประมวลรัษฎากร) ความแตกตางเกิดข้ึนจากวิธีปฏิบัติทางบัญชีที่ไมเหมือนกับวิธีปฏิบัติทางภาษี
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อากร เชน วิธีการคิดคาเส่ือมราคาทรัพยสินถาวร คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ เปนตน เนื่องจากภาษีเงิน
ไดรอตัดบัญชีที่เกิดข้ึนนั้น ไมใชรายการที่เปนเงินสดซึ่งกิจการจะตองจายออกไปในอนาคต 
รายการปรับปรุงเกี่ยวกับภาษีเงินไดรอตัดบัญชี เปนการลดผลกระทบจากหลักการบัญชีที่รับรอง
ทั่วไป  ตอคาใชจายภาษีเงินได  และเปนผลใหตัวเลขกําไรจากการดําเนินงานหลังหักภาษ ี        
(NOPAT) ที่จะนํามาคํานวณหา EVA สะทอนใหเห็นถึงภาษีเงินไดที่กิจการจะตองจายใกลเคียงกับ
ความจริงมากยิ่งข้ึน 

 
3. คาเผ่ือ (Allowance) 
คาเผ่ือตาง ๆ ที่แสดงอยูในงบการเงินของกิจการ เปนตัวเลขที่ประมาณการโดยผูบริหาร

ของกิจการถึงความเปนไปไดที่จะเกิดความเสียหาย หรือสูญเสียแกสินทรัพยตาง ๆ ของกิจการใน
อนาคต เชน คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ คาเผ่ือสินคาสูญหายและเสียหาย เปนตน การบันทึกคาเผ่ือ
ดังกลาว ทําใหกําไรสุทธิทางบัญชีแตกตางจากกระแสเงินสดของกิจการ เนื่องจาก คาเผ่ือเปนตัว
เลขที่ประมาณการโดยผูบริหารของกิจการ การบันทึกรายการคาเผ่ือ จึงเปนชองทางที่อาจ
กอใหเกิดการตบแตงตัวเลขทางบัญชีของผูบริหารกิจการได ดังนั้น การบวกกลับคาเผ่ือที่ถูกตั้งข้ึน
ในระหวางปเขากับกําไรสุทธิทางบัญชี และบวกกลับยอดคงเหลือของบัญชีคาเผ่ือเขากับสินทรัพย
รวม เพื่อคํานวณกําไรจากการดําเนินงานหลังหักภาษี (NOPAT) และ เงินลงทุนที่ลงไป (Invested 
Capital) ตามลําดับ จึงทําใหรายการที่ไมเปนเงินสดถูกขจัดออกไปจากกําไรจากการดําเนินงาน
หลังหักภาษี (NOPAT) และ เงินลงทุนที่ลงไป (Invested Capital) และทําให EVA ที่คํานวณได
แสดงใหเห็นถึงผลการดําเนินงานที่แทจริงของกิจการ 

 
4. มูลคาตามบัญชีของหลักทรัพยในความตองการของตลาดและงานระหวางกอสราง  

(Book Value of Construction in Progress and Book Value of Marketable Securities) 
 แนวคิดของ EVA ถือวามูลคาทางบัญชีทั้งสองไมใชกิจกรรมจากการดําเนินงานที่เกิดข้ึน
ในปนั้น ดังนั้นควรนํามูลคาตามบัญชีของหลักทรัพยในความตองการของตลาดและมูลคาตาม
บัญชีของงานระหวางกอสรางหักออกจากเงินลงทุนที่ลงไป (Invested Capital) 
 

5. กําไร (ขาดทุน) ที่ไมไดข้ึนเปนประจํา (Non-recurring Gains and Losses) 
กําไรขาดทุนที่ไมไดเกิดข้ึนเปนประจํา เปนรายการที่ไมเกี่ยวของกับการดําเนินงานหลัก

ของกิจการ เชน ขาดทุนจากไฟไหมคลังสินคา กําไรจากการปรับโครงสรางหนี้ เปนตน รายการ
เหลานี้ถูกรวมในการคํานวณกําไรสุทธิทางบัญชีของกิจการ ซึ่งทําใหกําไรสุทธิทางบัญชีไมสะทอน
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ใหเห็นถึงผลการดําเนินงานที่จะสามารถสรางมูลคาเพิ่มใหแกผูถือหุน หรือ มูลคาของกิจการได 
ดังนั้น ในการคํานวณกําไรจากการดําเนินงานหลังหักภาษ ี (NOPAT) เพื่อหา EVA รายการกําไร 
(ขาดทุน) ที่ไมไดเกิดข้ึนเปนประจําจึงถูกนํามาหัก (บวก) จากกําไรสุทธิทางบัญช ี

 
3.2.5 ตัวแปรท่ีใชในการคํานวณหามูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร 
 

ตัวแปรสําคัญที่ใชในการคํานวณหา EVA ประกอบดวยกําไรจากการดําเนินงานหลังหัก
ภาษี (NOPAT) เงินลงทุน (Invested Capital) และตนทุนเงินทุนถัวเฉล่ียถวงน้ําหนัก (WACC) ซึ่ง
เราสามารถหาตัวแปรตาง ๆ ไดดังนี ้ 

 
โดยที่การคํานวณกําไรจากการดําเนินงานหลังหักภาษ ี (NOPAT) และเงินลงทุนที่ลงไป 

(Invested Capital) อาจทําได 2 วิธ ีวิธีที ่1 พิจารณาจากมุมมองทางดานการจัดหาเงิน และวิธีที ่2 
พิจารณาจากมุมมองทางดานการดําเนินงาน ซึ่งทั้งสองมุมมองตางใหผลลัพธที่เทากัน สามารถ
คํานวณไดดังนี ้

 
1. การคํานวณหากําไรจากการดําเนินงานหลังหักภาษี (NOPAT) 
 
การคํานวณกําไรจากการดําเนินงานหลังหักภาษี (NOPAT) มุมมองทางดานการจัดหาเงิน 

การคํานวณเร่ิมตนดวยกําไรสุทธิและบวกกลับกําไรสุทธิดวยคาใชจายที่เกี่ยวของกับการจัดหาเงิน
ทั้งหมด และดอกเบี้ยรับ ตัวอยางเชน ดอกเบี้ยจาย เงินปนผลหุนบุริมสิทธ ิคาใชจายที่เกี่ยวของกับ
การจัดหาเงินยังรวมถึงดอกเบี้ยจายตามนัยที่เกี่ยวของกับสัญญาเชาระยะยาวชนิดดําเนินงาน 
รายการปรับปรุงเหลานี้ทั้งหมดจะถูกปรับปรุงใหมเพื่อใหสะทอนยอดสุทธิจากภาษีเงินได จากนั้น
จึงจะนําจํานวนดังกลาวไปบวกกับการเพิ่มข้ึนทั้งหมดของรายการปรับปรุงทางบัญชีเพื่อ (1) แปลง
จากเกณฑคงคางไปเปนเปนเกณฑเงินสด อันไดแก การเพิ่มข้ึนในคาเผ่ือและประมาณการหนี้สิน 
รายไดรอการตัดบัญชี และคาตัดจําหนายคาความนิยม และ (2) ตัดผลกระทบของรายการกําไรที่
ไมปกติออกจากการคํานวณ 

 
การคํานวณกําไรจากการดําเนินงานหลังหักภาษี (NOPAT) มุมมองทางดานการ

ดําเนินงาน การคํานวณเร่ิมตนดวยกําไรจากการดําเนินงานกอนหักภาษีเงินได และบวกกลับกําไร
จากการดําเนินงานกอนหักภาษีเงินไดดังกลาวดวยดอกเบี้ยจายตามนัยของสัญญาเชาระยะยาว
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ชนิดดําเนินงานสุทธิจากภาษีเงินได จากนั้นจึงจะแปลงภาษีเงินไดที่ปรากฏในงบกําไรขาดทุนตาม
เกณฑคงคางไปเปนภาษีเงินไดตามเกณฑเงินสด การคํานวณยังคํานึงถึงผลกระทบทางภาษีของ
ตนทุนการจัดหาเงิน (Financing Costs) และรายการกําไรที่ไมปกติ ข้ันตอนสุดทาย การเพิ่มข้ึนใน
รายการปรับปรุงทางบัญชีตาง ๆ จะนํามารวมกันเพื่อแปลงจากเกณฑคงคางไปเปนเกณฑเงินสด 

 
 แนวทางสําหรับการคํานวณกําไรจากการดําเนินงานหลังหักภาษ ี (NOPAT) สรุปไดดัง
ตาราง 3.1 ซึ่งอาจไมสามารถนํารายการปรับปรุงทางบัญชีทั้งหมดที่เปนไปไดมาแสดงไว ณ ที่นี ้ใน
กรณีสวนใหญ รายการปรับปรุงทางบัญชีที่แสดงไวในทีน่ี้ก็นาจะเปนรายการปรับปรุงที่สําคัญ  ๆ
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ตารางท่ี 3.1 ตารางแสดงการคํานวณ NOPAT 
มุมมองทางดานการจัดหาเงิน มุมมองทางดานการดําเนินงาน 

กําไรสุทธิ กําไรจากการดําเนินงานกอนหักภาษีเงินได 
+ดอกเบี้ยจายสุทธิจากภาษีเงินได (ไมรวมถึงรายการขาดทุนหรือกําไรที่ไมปกติ) 
+ดอกเบี้ยจายตามนัย (Implied Interest Expense) +ดอกเบี้ยจายตามนัยซ่ึงรวมอยูในสัญญาเชาระยะ    
  ซ่ึงรวมอยูในสัญญาเชาระยะยาวชนิดดําเนินงาน   ยาวดําเนินงาน 
  (Non-Capitalized Leases) สุทธิจากภาษีเงินได - ภาษีเงินไดที่จายเปนเงินสด 
- ดอกเบี้ยรับและรายไดจากการลงทุนในบริษัทอื่น ๆ   ภาษีเงินได 
  สุทธิจากภาษีเงินได   - การเพิ่มขึ้นในคาใชจายภาษีเงินไดรอการตัดบัญชี 
+เงินปนผลหุนบุริมสิทธิ   +ภาษีเงินไดที่ประหยัดได(จายเพิ่ม)จากรายการ 
+กําไรของผูถือหุนสวนนอย     ขาดทุน(กําไร) ไมปกติ 
+การเปล่ียนแปลงในรายการปรับปรุงทางบัญชี   +ภาษีเงินไดที่ประหยัดไดจากดอกเบี้ยจายที่เกิดจาก 
   การเพิ่มขึ้นในคาใชจายภาษีเงินไดรอการตัดบัญชี     เงินกูและจากดอกเบี้ยจายตามนัยซ่ึงรวมอยูใน 
   การเพิ่มขึ้นในสํารอง LIFO      สัญญาเชาระยะยาวชนิดดําเนินงาน 
   คาตัดจําหนายคาความนิยม   - ภาษีเงินไดที่จายเพิ่มขึ้นจากดอกเบี้ยรับและรายได 
   การเพิ่มขึ้นในคาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ      จากการลงทุนในบริษัทอื่น 
   การเพิ่มขึ้นในผลสะสมสุทธิของสินทรัพยไมมีตัวตน   +การเปล่ียนแปลงในรายการปรับปรุงทางบัญชี 
   ที่ไดตัดเปนคาใชจาย เชน รายจายในการวิจัยและ     การเพิ่มขึ้นในสํารอง LIFO 
   พัฒนา และการพัฒนาผลิตภัณฑ     คาตัดจําหนายคาความนิยม 
   รายการขาดทุน (กําไร) ไมปกติสุทธิจากภาษีเงินได     การเพิ่มขึ้นในคาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ 
   การเพิ่มขึ้นในคาเผ่ือหรือประมาณการหนี้สินอื่น ๆ     การเพิ่มขึ้นในผลสะสมสุทธิของสินทรัพยไมมีตัวตน 
   เชน คาเผ่ือสินคาลาสมัย ประมาณการหนี้สินภายใต     ที่ไดตัดเปนคาใชจาย เชน รายจายในการวิจัยและ 
   สัญญารับประกันคุณภาพสินคา รายไดรอการตัด     พัฒนา และการพัฒนาผลิตภัณฑ 
   บัญชี     การเพิ่มขึ้นในคาเผ่ือหรือประมาณการหนี้สินอื่น ๆ 
=  NOPAT     เชน คาเผ่ือสินคาลาสมัย ประมาณการหนี้สิน 
     ภายใตสัญญารับประกันคุณภาพสินคา  รายไดรอ 

    การตัดบัญชี 
 =  NOPAT 
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2. การคํานวณเงินลงทุนที่ลงไป  (Invested Capital)อาจทําได 2 วิธี ซึ่งใหผลลัพธที่
เทากัน ไดแก 

 
การคํานวณทุนที่ลงไป (Invested Capital) มุมมองทางดานการจัดหาเงิน การคํานวณทุน

ที่ลงไปเร่ิมตนดวยทุนที่ลงไปโดยผูถือหุนทุน และรวมแหลงที่มาทั้งหมดของหนี้สิน (ยกเวนหนี้สิน
หมุนเวียนที่ไมมีภาระดอกเบี้ย (ตัวอยางเชน เจาหนี้การคา คาใชจายคางจาย)) ตลอดจนหุน
บุริมสิทธ ิ และสวนของผูถือหุนสวนนอยเขาดวยกัน สินทรัพยใดที่ไมไดใชในการดําเนินงาน (ใน
กรณีนี้คือหลักทรัพยในความตองการของตลาด) จะถูกนํามาหักออก ข้ันตอนสุดทาย รายการ
ปรับปรุงทางบัญชีจะนํามาบวกกลับไมเพียงแตจํานวนที่เพิ่มข้ึนดังเชนในข้ันตอนการคํานวณ 
NOPAT เทานั้น แตบวกกลับดวยจํานวนทั้งหมด (Total Amounts) 

 
 การคํานวณทุนที่ลงไป (Invested Capital)  มุมมองทางดานการดําเนินงาน การคํานวณ
ทุนที่ลงไปเร่ิมตนดวยยอดสินทรัพยรวมตามที่ปรากฏในงบดุล จากนัน้จึงหักหลักทรัพยในความ
ตองการของตลาดและหนี้สินที่ไมมีภาระดอกเบี้ยออกจากยอดสินทรัพยรวม แลวบวกดวยมูลคา
ปจจุบันของภาระผูกพันภายใตสัญญาเชาระยะยาวชนิดดําเนินงาน ในข้ันตอนสุดทาย รายการ
ปรับปรุงทางบัญชีที่เกี่ยวของกับบัญชีสินทรัพยของกิจการถูกนํามารวม เชน คาความนิยมตัด
จําหนายและผลสะสมของรายการกําไรที่ไมปกต ิ
 
 ซึ่งแนวทางในการคํานวณทุนที่ลงไป อาจคํานวณไดดังตารางที่ 3.2 
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ตารางท่ี 3.2 ตารางแสดงการคํานวณเงินลงทุน 
มุมมองทางดานการจัดหาเงิน มุมมองทางดานการดําเนินงาน 

สวนของผูถือหุน สินทรัพยรวม 
+หนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ย - หลักทรัพยในความตองการของตลาดและงาน 
+มูลคาปจจุบันของหนี้สินภายใตสัญญาเชาระยะยาว    ระหวางการกอสราง 
   ชนิดดําเนินงาน - หนี้สินหมุนเวียนที่ไมมีภาระดอกเบี้ย 
+หนี้สินภายใตสัญญาเชาระยะยาวชนิดการเงิน +มูลคาปจจุบันของคาเชาภายใตสัญญาเชาระยะยาว 
- หลักทรัพยในความตองการของตลาดและงาน    ชนิดดําเนินงาน 
   ระหวางกอสราง +รายการปรับปรุงทางบัญชี 
+หุนบุริมสิทธิ   สํารอง LIFO 
+สวนของผูถือหุนสวนนอย   คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ 
+รายการปรับปรุงทางบัญชี   คาตัดจําหนายคาความนิยมสะสม 
  คาใชจายภาษีเงินไดรอการตัดบัญชี   คาความนิยมที่ไมไดมีการบันทึกไว 
  สํารอง LIFO   ผลสะสมสุทธิของสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไดตัดเปน 
  คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ   คาใชจาย เชน รายจายในการวิจัยและพัฒนา และ 
  คาตัดจําหนายคาความนิยมสะสม   การพัฒนาผลิตภัณฑ 
  คาความนิยมที่ไมไดมีการบันทึกไว (Unrecorded   ผลสะสมของรายการขาดทุน (กําไร) ไมปกติสุทธิจาก 
  Goodwill)   ภาษีเงินได 
  ผลสะสมสุทธิของสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไดตัดเปน    รายการต้ังคาเผ่ืออื่น ๆ เชน คาเผ่ือสินคาลาสมัย 
  คาใชจาย เชน รายจายในการวิจัยและพัฒนา และ =ทุนที่ลงไป 
  การพัฒนาผลิตภัณฑ  
  ผลสะสมของรายการขาดทุน (กําไร) ไมปกติสุทธิจาก  
  ภาษีเงินได  
  รายการต้ังคาเผ่ือหรือประมาณการหนี้สินอื่น ๆ เชน  
  คาเผ่ือสินคาลาสมัย ประมาณการหนี้สินภายใต  
  สัญญารับประกันคุณภาพสินคา รายไดรอการตัด 
  บัญชี 

 

=ทุนที่ลงไป  
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3. การคํานวณหาตนทุนเงินทุนถัวเฉล่ียถวงน้ําหนัก (WACC) 
 
 EVA ตั้งอยูบนรากฐานของแนวคิดกําไรทางเศรษฐศาสตรหรือกําไรจากมุมมองทาง
เศรษฐศาสตร ซึ่งแตกตางไปจากกําไรจากมุมมองทางบัญชีในแงที่วาภายใตกําไรทาง
เศรษฐศาสตร กิจการตองไมเพียงแตจะชดเชยคาใชจายดําเนินงานทั้งหมดไดเทานั้น แตตอง
ชดเชยตนทุนเงินทุนทั้งหมดไดดวย ตนทุนทางการเงินดังกลาวไมไดมีแตเฉพาะองคประกอบที่
มองเห็นไดชัดอยางเชนรายจากดอกเบี้ยใหแกธนาคารและผูถือหุนกูเทานั้น แตยังหมายรวมถึง
ตนทุนเสียโอกาสของเงินทุนที่ผูถือหุนนํามาลงในกิจการดวย ในการวัด EVA จําเปนที่กิจการ
จะตองประมาณองคประกอบดังกลาวของตนทุนเงินทุนดวย 
 
 เนื่องจากรูปแบบของการจัดหาเงินที่แตกตางกันยอมทําใหผูใหแหลงเงินทุนแบกรับความ
เส่ียงที่แตกตางกัน ผูใหแหลงเงินทุนจึงตองแบกรับตนทุนเงินที่แตกตางกันไปสําหรับกิจการที่จัดหา
เงินดวยรูปแบบที่แตกตางกันนั้น ตนทุนเงินทุนของกจิการหรือตนทุนเงินทุนถัวเฉล่ียถวงน้ําหนัก 
(Weighted Average Cost of Capital หรือ WACC) จึงควรรวมตนทุนที่เกิดข้ึนจากแหลงเงินทุน
ทั้งหมดไมวาจะไดมาจากการกอหนี้หรือผูถือหุน มักมีความเขาใจผิด ๆ วา อัตราดอกเบี้ยที่เกิดจาก
การกูยืมของการการเทานั้นที่ควรถือเปนตนทุนเงินทุนของกิจการ โดยเฉพาะเมื่อกิจการจัดหา
เงินทุนมาลงทุนโดยใชวิธีกอหนี้เพียงวิธีเดียว ความคิดเชนนี้ไมถูกตอง เนื่องจากการที่กิจการเพิม่
ระดับของการกอหนี้ยอมมีผลทําใหเกิดตนทุนแอบแฝง (Implicit Costs) แกผูถือหุนข้ึนอันเปนผล
มาจากความเส่ียงของกิจการที่มีเพิ่มข้ึน กลาวคือผูใหแหลงเงินทุนยอมตองการผลตอบแทนจาก
การถือหุนของกิจการใดกิจการหนึ่งในอัตราที่สูงกวากรณีที่ใหกูยืมเงินแกกิจการ เนื่องจากการถือ
หุนของกิจการยอมมีความเส่ียงสูงกวาการใหกูยืมเงินแกกิจการ ดังนั้นตนทุนเงินทุนของกิจการจึง
ไมไดข้ึนอยูกับตนทุนของการกอหนี้และตนทุนของการจัดหาเงินจากผูถือหุนเทานั้น แตยังข้ึนอยูกับ
สัดสวนของการกอหนี้และการจัดหาเงินจากผูถือหุนที่รวมอยูในโครงสรางเงินทุนของกิจการวามี
มากนอยเพียงใด ดังนั้นตนทุนของเงินทุนแตละแหลงจึงตองถวงน้ําหนักโดยใชสัดสวนของเงินทุน
แตละแหลงนั้นเมื่อเทียบกับแหลงเงินทุนทั้งหมดของกิจการ ตนทุนเงินทุนถัวเฉล่ียถวงน้ําหนัก
คํานวณไดดังนี ้ 
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WACC  =         VD           x rD(1-T) +           VE          x rE 
                    VD + VE                             VD + VE 
  

โดยที ่ VD = มูลคาตลาดของหนี้สินรวม (แตในที่นี้จะใชมูลคาตามบัญช ี
ของหนี้สิน) 

 VE = มูลคาตลาดสวนของผูถือหุน 
rD = ตนทุนเงินทนุสวนหนี้สิน  

  rE = ตนทุนเงินทุนสวนของเจาของ 
 

- ตนทุนเงินทุนสวนหนี้สิน (Cost of Debt : rd) เปนอัตราดอกเบี้ยกอนภาษีที่กิจการตองจาย 
ใหแกผูใหกู หากกิจการมีแหลงเงินทุนที่จัดหามาจากการกอหนี้หลายแหลง และแตละแหลงมีอัตรา
ดอกเบี้ยที่แตกตางกัน ตนทุนของหนี้สินที่จะนํามาคํานวณในสูตรของ WACC คือ ตนทุนถัวเฉล่ีย
ของหนี้สินจากแตละแหลง โดยคํานวณไดจากนําดอกเบี้ยจายทั้งหมด ซึ่งรวมถึงดอกเบี้ยจายที่รวม
เปนตนทุนของสินทรัพย หารดวย หนี้สินรวมของกิจการ เฉพาะสวนที่มีดอกเบี้ย 
 

- ตนทุนเงินทุนสวนของเจาของ (Cost of Equity : re) เปนอัตราผลตอบแทนที่ตองการของผู 
ถือหุนจากการนําเงินมาลงทุนในกิจการ อยางไรก็ตาม ตนทุนของสวนของผูถือหุนนั้นเปนส่ิงที่ยาก
ที่จะกําหนดข้ึนมา แตกตางจากตนทุนของหนี้สินที่มีอัตราดอกเบี้ยที่สามารถทราบไดอยางแนนอน 
จากอัตราดอกเบี้ยที่ถูกกําหนดไวในสัญญาเงินกู เปนตน ดังนั้น จึงมีสูตรในการคํานวณตนทุนของ
สวนของเจาของที่เปนที่นิยม คือ แบบจําลองการกําหนดราคาสินทรัพยในการลงทุน (Capital 
Asset Pricing Model) หรือ CAPM ซึ่งคํานวณโดยไดดังนี ้
 
    rE = Rf + [E(Rm) – Rf] βi 
 
โดยที ่
  E(Rm) = อัตราผลตอบแทนของตลาดคํานวณจาก 
    (SETt – SETt-1) / SETt-1 x 100 
  SETt = ดัชนีตลาดหลักทรัพย (SET index) ในเดือน t 
  SETt-1 = ดัชนีตลาดหลักทรัพย (SET index) ในเดือน t-1 
  Rf = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความเส่ียง 
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  βI = คาสัมประสิทธิ์เบตาของหลักทรัพย คํานวณโดยใชการ 
วิเคราะหแบบถดถอย (Regression Analysis) โดยใชขอมูล 
ผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย และผลตอบแทนของหุน
สามัญของบริษัท ในชวงรอบบัญชีที่ทําการศึกษา 

 
- การประมาณคาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความเส่ียง (Risk-free Rate : Rf)  

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความเส่ียง คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย หรือ กลุม
ของหลักทรัพยที่ไมมีความเส่ียงในการผิดนัดชําระ (Default Risk) และไมมีความสัมพันธอยาง
หนึ่งอยางใดกับผลตอบแทนของส่ิงใด ๆ ในเศรษฐกิจในทางทฤษฎี การประมาณคาอัตรา
ผลตอบแทนที่ไมมีความเส่ียงที่ดีที่สุด คือ ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยที่มีคาเบตาเปนศูนย แต
ดวยเหตุของความซับซอนและตนทุนในการฟอรมกลุมทรัพยที่มีคาเบตาเปนศูนย การประมาณคา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความเส่ียงจึงไมใชวิธีดังกลาว 
 
 การประมาณคาอัตราผลตอบแทนที่ไมมีความเส่ียงที่นิยมใช (ในประเทศสหรัฐอเมริกา) มี
อยูหลายทาง เชน (1) ใชอัตราดอกเบี้ยตั๋วเงินคลัง (Treasury Bills) (2) ใชอัตราดอกเบี้ยพันธบัตร
รัฐบาลอายุ 10 ป และ (3) ใชอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลอายุ 30 ป  ซึ่งอัตราดอกเบี้ยที่เลือกใช 
คือ อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ป ของปที่ทําการศึกษา คือป 2545 – 2547 ขอมูล
ดังกลาวไดมาจากเว็บไซดของธนาคารแหงประเทศไทย โดยมีเหตุผลสนับสนุนดังตอไปนี ้

1. อัตราดอกเบี้ยระยะยาวนั้นจะสอดคลองกับชวงเวลาของการเกิดข้ึนของกระแสเงินสด
ของบริษัทที่ถูกประเมินมูลคา โดยที่อัตราดอกเบี้ยตั๋วเงินคลังซึ่งเปนอัตราดอกเบี้ยใน
ระยะไมเหมาะสมที่จะนํามาใชในการประเมินมูลคาของบริษัท 

2. อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ป ไมออนไหวตอการเปล่ียนแปลงในอัตราเงิน
เฟอที่ไมคาดหวัง และดังนั้น จึงมีคาเบตาที่นอยกวาอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล
อายุ 30 ป และสวนชดเชยสภาพคลองที่แฝงอยูในอัตราดอกเบี้ยระยะเวลา 10 ป จึงมี
นอยกวาในอัตราดอกเบี้ยระยะเวลา 30 ป 

 
- การประมาณคาสวนชดเชยความเส่ียงของตลาด (Market Risk Premium : Rm – Rf) สวน 

ชดเชยความเส่ียงของตลาด คือ ผลตางระหวางอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของกลุมของ
หลักทรัพยของทั้งตลาด และอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความเส่ียง โดยการประมาณ
คาสวนชดเชยความเส่ียงของตลาดควรคํานึงถึงการใชชวงระยะเวลายาวนานเพื่อขจัดผลกระทบ
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ของเหตุการณที่เกิดข้ึนในชวงเวลาส้ัน ๆ  สวนชดเชยความเส่ียงของตลาดควรที่จะแสดงคาทีเ่ปน
บวก แตจากคํานวณจาก SET Index ในป 2545 – 2547 แตละปนั้นกลับไดคาติดลบ จึงทําการ
คํานวณยอนหลังไปเปนเวลา 10 ป 15 ป และ 20 ป สวนชดเชยความเส่ียงของตลาดหากคํานวณ
ยอนหลังไปเปนเวลา 20 ป จะไดคาที่เปนบวก จึงเลือกคาที่ไดนี้มาใชในการคํานวณ 
 

- การประมาณคา β ของหลักทรัพย สัมประสิทธิ ์beta เปนการวัดคาการเคล่ือนไหวของ 
อัตราผลตอบแทนของหุนสามัญของบริษัทใดบริษัทหนึ่ง เปรียบเทียบกับการเคล่ือนไหวของอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยโดยรวม ซึ่งอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยโดยทั่วไปนั้น 
จะวัดไดโดยการเคล่ือนไหวของดัชนีตลาดหลักทรัพย (SET Index) และ คาความเส่ียง (Beta) ของ
ตลาดจะเทากับ 1 
 
 ในการคํานวณคาเบตาของหลักทรัพย จึงนําผลตอบแทนเปนรายวันของแตละบริษัทของป 
2545 – 2547 มาหาความสัมพันธโดยใชการวิเคราะหแบบถดถอย (Regression Analysis) ในรูป
ของสมการเสนตรง  โดยจะไดคาเบตาของแตละหลักทรัพยจํานวนหลักทรัพยละ 12 คา เนื่องจาก 
EVA เปนการคํานวณรายไตรมาส จึงตองใชคาเบตาเปนรายไตรมาสเพื่อใชในการคํานวณ ซึ่งคาที่
ไดเปนการประมาณคาจากการใช Market Model  
 
3.3 ประชากรและกลุมตัวอยาง 
 

3.3.1 ประชากร  
คือ บริษัทในกลุมอุตสาหกรรมส่ือสาร และพลังงาน ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยที่มีการนําสงงบการเงินระหวางป 2545 - 2547 โดยมีทั้งหมด 23 บริษัท ตามที่ได
นําเสนอไวใน    ตาราง 3.3  

 
ตารางท่ี 3.3 ประชากรในการศึกษา 

กลุมที ่ หมวดธุรกิจ จํานวนบริษัท 
1. พลังงาน 11 
2. ส่ือสาร 12 

 รวม 23 
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3.3.2 กลุมตัวอยาง  
คือ มีหลักเกณฑในการพิจารณาคือ เปนบริษัทที่จดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยระหวางป 2545 – 2547 ไมรวมถึงขอมูลในงบการเงินของบริษัทที่ทางตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยส่ังการใหมีการแกไขขอมูลในงบการเงิน และกลุมตัวอยางที่ใชใน
การศึกษาจะคัดเลือกดวยวิธีเจาะจง (Specific Sampling) จึงไดกลุมตัวอยาง 12 บริษัท รวม 144 
ตัวอยาง ซึ่งตองเขาเงื่อนไขในการคัดเลือกกลุมตัวอยางดังนี ้
 

1. ตองเปนบริษัทที่จดทะเบียนที่มีวันส้ินงวดบัญชี ณ วันที่ 31 ธันวาคม และจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมาแลวไมนอยกวา 3 ป เพื่อใหไดขอมูลในการวัด
คาตัวแปรตาง ๆ อยางครบถวน และการเปรียบเทียบผลการวิจัยได 

2. ตองเปนบริษัทที่ไมถูกจัดประเภทใหอยูในกลุมบริษัทที่กําลังฟนฟูกิจการ 
(Rehabilitation Companies: REHABCO) เพื่อเปนประโยชนในการจดัเก็บขอมูล 
และถาใชกลุมบริษัทที่อยูในการฟนฟูกิจการนั้นอาจจะเปนตัวแทนของกลุมตัวอยางที่
ไมดีเนื่องจากสถานะของธุรกิจไมเปนที่สนใจของนักลงทุน 

3. ตองเปนบริษัทที่ไมมีการดําเนินการแยกหุนสามัญ (Stock Split) หรือเปล่ียนแปลง
ราคาตามบัญชีหรือราคาพาร ในชวงเวลาของการประกาศรายงานทางบัญชี และ
ชวงเวลาในการประมาณคา เพราะการแยกหุนสามัญนั้นจะทําใหราคาตอหุนสามัญ
ลดลง ซึ่งจะมีผลโดยตรงตองานวิจัย 

 
3.4 การเก็บรวบรวมขอมูล 

 
งานวิจัยฉบับนี้จะใชขอมูลทุติยภูม ิ (Secondary Data) ซึ่งแหลงขอมูลไดมาจากการ

ทบทวนเอกสาร ตํารา รายงานการวิจัย เว็บไซดและส่ือขอมูลอิเล็กทรอนิกส ซึ่งขอมูลทุติยภูมิที่
สําคัญและจําเปนตองใชในการศึกษา สวนมากไดมาจากฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยหรือ I-SIMS (Integrated-SET Information Management Systems) ทั้งนี้เพื่อให
ขอมูลผลการดําเนินงานทางการเงินของกิจการ เพื่อทําการทดสอบหาความสัมพันธตอไป ซึ่งขอมูล
ที่จําเปนตองใชในการศึกษาประกอบดวย ขอมูลในงบการเงิน ป 2545 – 2547 รายไตรมาส 
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3.5 แนวทางการวิเคราะหขอมูล 
 
เพื่อนําเสนอผลการวิจัยที่ไดจากการศึกษา จําเปนอยางยิ่งที่จะตองใชเทคนิคทางสถิติใน

การอธิบายและวิเคราะหขอมูลที่เก็บรวบรวมได แนวทางการวิเคราะหขอมูลสําหรับการศึกษานี้
จําแนกตามเทคนิคทางสถิติที่นํามาใช อันประกอบดวย สถิติเชิงพรรณนา และสถิติเชิงอนุมาน 
ความสําคัญของเทคนิคทางสถิติแตละชนิดสามารถสรุปพอสังเขปไดดังนี ้
 

3.5.1 สถิติเชิงพรรณนา 
 
วิเคราะหขอมูลออกมาในรูปของคาสถิติพื้นฐาน เกี่ยวกับขอมูลทั่วไปของกิจการ เพื่อเสนอ

ขอมูลเบื้องตนเกี่ยวกับตัวแปรที่เก็บรวบรวมได สถิติเชิงพรรณนาที่ใชในการนําเสนอขอมูลใน
การศึกษานี้ประกอบดวย   (1) คาต่ําสุด (Minimum : Min) (2) คาสูงสุด (Maximum : Max)  (3) 
คาเฉล่ียเลขคณิต (Mean)  และ (4) สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) และ (5) 
จํานวนรอยละของบริษัทแยกตามสัญลักษณของ EVA 
 

3.5.2 สถิติเชิงอนุมาน 
 

สําหรับการวิเคราะหขอมูลโดยใชสถิติอนุมานในงานวิจัยฉบับนี้ประกอบดวยเทคนิคที่ใช
ในการทดสอบความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับ EVA โดยใชเทคนิคการ
วิเคราะหความถดถอย (Simple Regression analysis) สาเหตุที่วิทยานิพนธฉบับนี้ใช การ
วิเคราะหความถดถอย เนื่องจากผูวิจัยมุงที่จะตรวจสอบความสัมพันธระหวางราคาตลาดของ
หลักทรัพย กับ EBITDA และราคาตลาดของหลักทรัพยกับ EVA ซึ่งตัวแปรตามมีลักษณะเปนตัว
แปรตอเนื่อง (Dependent Continuous Variable) มีการแจกแจงแบบปกติ  

 
 ตามที่ไดกลาวไวในเบื้องตนแลววาการวิเคราะหความถดถอยเปนเทคนิคการวิเคราะห
ถดถอยที่นิยมมากสําหรับตัวแบบที่มีตัวแปรตามเปนตัวแปรตามเชิงปริมาณ  สาระสําคัญของ
เทคนิคการวิเคราะหความถดถอย ก็เพื่อศึกษาความสัมพันธของตัวแปรตามที่ข้ึนอยูกับตัวแปร
อิสระที่สนใจศึกษา  เพียง 1 ตัว พรอมทั้งศึกษาระดับความสัมพันธของตัวแปรอิสระแตละตัว  
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สําหรับการศึกษาคร้ังนี้นําเทคนิคนี้มาใชเพื่อตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ
กับตัวแปรตาม หรือเพื่อตรวจสอบวาตัวแปรอิสระมคีวามสัมพันธกับตัวแปรตามในทิศทางใด ทั้งนี้
พิจารณาจากทิศทางสัญลักษณของคาสหสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการทดสอบอาจเปนบวกหรือลบ 
จะเห็นวาเทคนิคดังกลาวสามารถตอบวัตถุประสงคและสมมติฐานของการวิจัยนี้ไดอยางครบถวน 
สําหรับผลการวิจัยที่ไดจากการศึกษาจะนําเสนอไวในบทที่  4 และ บทที่  5 เปนลําดับถัดไป 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



บทท่ี 4 
 

ผลการวิจัยการวิเคราะหขอมูล 
 
 ในบทนี้จะนําเสนอผลการศึกษาความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพย กับ 
EBITDA และความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับ EVA ตามที่นําเสนอไวในบทที ่3 
ขอบเขตของขอมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแตป 2545 – 
2547 หลังจากการเก็บรวบรวมขอมูลวันที่นําสงงบการเงินและขอมูลการซื้อขายหลักทรัพยจาก
กลุมตัวอยางที่มีคุณสมบัติที่ตองการและผานเงื่อนไขในการกําจัดอิทธิพลจากขอมูลอ่ืนแลว ซึ่งมี
จํานวน 12 บริษัท หรือ 144 ตัวอยาง จึงนําขอมูลดังกลาวมาประมวลผลและวิเคราะหผล โดยแยก
แสดงการวิเคราะหผลเปน 3 สวน ดังนี ้
 
 4.1 ผลการวิเคราะหขอมูลเบื้องตนดวยสถิตเิชิงพรรณนา 
 4.2 ผลการวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปร 
 4.3 สรุปผลการวิเคราะหขอมลู 

 
กอนที่จะนําเสนอผลการวิจัย ผูวิจัยขอสรุปสัญลักษณและความหมายของตัวแปรตาง ๆ 

เปนลําดับแรก เนื่องจากสัญลักษณและความหมายของตัวแปรตองใชในการวิเคราะห และ
ตีความหมายในเกือบทุกสวนของการนําเสนอผลการวิจัย และเพื่อใหเกิดความเขาใจในสัญลักษณ
และความหมายของตัวแปรตาง ๆ ผูวิจัยจึงขอนําเสนอไวในตาราง 4.1 

 
ตาราง 4.1 สรุปสัญลักษณและความหมายตัวแปร 

สัญลักษณ ความหมาย 
re ตนทุนของสวนของเจาของ 
rd ตนทุนของเจาหนี ้

WACC ตนทุนถัวเฉล่ียถวงน้ําหนัก 
EBITDAit กําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได คาเส่ือมราคา และคาตัดจําหนายของ

บริษัท i ณ เวลาส้ินไตรมาสที ่t 
EVAit มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตรของบริษัท i ณ เวลาส้ินไตรมาสที ่t 

Pit ราคาตลาดของหลักทรัพยถัวเฉล่ียของบริษัท i  5 วันทําการกอนหลังการ
ประกาศผลการดําเนินงาน ณ เวลาส้ินไตรมาสที ่t 
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4.1 ผลการวิเคราะหขอมูลเบื้องตนดวยสถิตเิชิงพรรณนา 
 

ภายหลังจากคํานวณมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร ตามวิธีที่ไดเสนอไวภายในบทที่ 3 ใน
สวนนี้เปนการบรรยายถึงลักษณะทางสถิติที่สําคัญของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระตามที่ใชเปน
ขอมูลสําหรับการทดสอบ เพื่อดูการกระจายและความเหมาะสมของขอมูลกอนที่จะนําไปทดสอบ
โดยใชการวิเคราะหจากสมการถดถอยซึ่งจะเปนการวิเคราะหในสวนตอไป  
 
 ตารางที่ 4.2 แสดงขอมูลสถิติเชิงพรรณนาหรือคาสถิติพื้นฐานประกอบดวย คาสูงสุด คา
ต่ําสุด คาเฉล่ียเลขคณิต  และคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวแปร ไดแก ราคาตลาดของ
หลักทรัพย EBITDA  EVA  ตนทุนของเจาหนี้ (Cost of Debt : rd)  ตนทุนสวนของเจาของ (Cost 
of Equity : re)  คาของทุนถัวเฉล่ียถวงน้ําหนัก (Weighted Average Cost of Capital : WACC)  
ของ 2 กลุมอุตสาหกรรม ไดแก กลุมพลังงานและกลุมส่ือสาร พบวา โดยเฉล่ียตนทุนเงินทุนสวน
ของเจาของ (re) อยูที ่ 15.46% ซึ่งบางบริษัทใน 2 กลุมอุตสาหกรรมนี้มีตนทุนเงินทุนสวนของ
เจาของอยูที่ 5.25% (min) และบางบริษัทมีตนทุนเงินทุนสวนของเจาของอยูที่ 35.83%(max) และ
มีตนทุนเงินทุนสวนของเจาของเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 7.21% เนื่องจากวากลุมอุตสาหกรรมทั้ง
สองประเภทนี้มีคาความเส่ียงคอนขางสูงจึงทําใหตนทุนเงินทุนสวนของเจาของสูงตามไปดวย และ
คาเฉล่ียตนทุนเงินทุนสวนของหนี้ (rd) อยูที ่ 2.50% ยังพบวาตนทุนเงินทุนสวนของหนี้มีสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 1.94% แสดงใหเห็นถึงการกระจายตัวของตนทุนเงินทุนสวนของเจาหนี้
มีต่ํา โดยพบชวงของขอมูลที่มีตั้งแต 0% - 14.80% เหตุผลที่ตนทุนเงินทุนสวนของหนี้เทากับ 0% 
เนื่องจากบางบริษัทมีโครงสรางเงินทุนเฉพาะสวนของเจาของไมมีการกอหนี ้ และมีคาเฉล่ียของ
ตนทุนถัวเฉล่ียถวงน้ําหนัก (WACC) เทากับ 10.51% โดยตนทุนเงินทุนถัวเฉล่ียถวงน้ําหนัก
เบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 5.77% แสดงใหเห็นถึงการกระจายตัวของตนทุนเงินทุนถัวเฉล่ียถวง
น้ําหนักมีคอนขางต่ํา โดยอยูในชวง 1.82% - 27.85% สาเหตุของการแตกตางกันในตนทุนเงินทุน
ถัวเฉล่ียถวงน้ําหนักก็เนื่องจากความเส่ียงของการดําเนินงาน ความเส่ียงของตลาด และการพึ่งพิง
เงินทุนเกือบทั้งหมดอยูกับผูถือหุนซึ่งมีตนทุนเงินทุนสูงเพื่อนํามาลงทุนในสินทรัพย และมีคาเฉล่ีย
ของ EBITDA อยูที ่10,709.71 ลานบาท โดย EBITDA ต่ําสุดอยูที่ 37.88 ลานบาท และสูงสุดอยูที่ 
111,099.14 ลานบาท โดยม ี EBITDA เบี่ยงเบนมาตรฐานอยูที ่ 17,234.38 ลานบาท บอกถึงผล
การดําเนินงานของอุตสาหกรรมพลังงานและส่ือสารวาทั้งสองกลุมอุตสาหกรรมนี้มีผลการ
ดําเนินงานที่เปนกําไร ซึ่งกําไรที่วานี้เปนการวัดกําไรที่เปนอิสระจากการวัดโครงสรางเงินทุน
เชนเดียวกับ NOPAT แตการวัดกําไรของ EBITDA จะดีกวาเนื่องจากเปนการมองกําไรกอนหัก
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รายการที่ไมเปนตัวเงิน จึงเปนการมองการวัดผลกําไรที่สามารถมองเห็นกําไรในรูปแบบของเงินสด
ไดดีกวา สวนคาเฉล่ีย EVA อยูที ่ (-5,995.07) ลานบาท แสดงใหเห็นวาโดยเฉล่ียแลวบริษัทใน 2 
กลุมอุตสาหกรรมภายในชวงเวลาที่ทําการศึกษาไมสามารถสรางกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ไดเหนือไปกวาตนทุนเงินทุนทั้งหมดของบริษัทได จึงเทากับวาเปนการลดมูลคาของบริษัทและ
ทําลายความมั่นคงของผูถือหุน โดยที ่EVA เบี่ยงเบนมาตรฐานอยูที ่16,970.72 ลานบาท แสดงให
เห็นถึงการกระจายตัวของ EVA ที่มีคอนขางสูง โดยขอมูลอยูในชวง (-104,287.12) – 21,887.03 
ลานบาท บงบอกถึงผลการดําเนินงานที่แทจริงของกิจการหากมองในมุมมองมูลคาเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตรกิจการที่มีคา EBITDA ที่เปนบวกอาจมีผลการดําเนินงานที่แทจริงที่เปนลบก็ได 
เนื่องจาก EBITDA ไมไดมองถึงการสรางมูลคาเพิ่ม มองเพียงแตกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
เทานั้น และคาเฉล่ียราคาตลาดของหลักทรัพยอยูที่ 51.93  บาท โดยคาต่ําสุดของราคาตลาดของ
หลักทรัพยอยูที่ 2.32 บาท และสูงสุดอยูที่ 314.55 บาท โดยราคาตลาดของหลักทรัพยเบี่ยงเบน
มาตรฐานอยูที ่64.13 บาท  
 

ตารางท่ี 4.2 
ขอมูลเชิงสถิติของราคาตลาดของหลักทรัพย EBITDA และ EVA  

แยกเปนรายอุตสาหกรรม 
 

ตารางท่ี 4.2 แสดงคาทางสถิติท่ีสําคัญ ไดแก คาสูงสุด คาต่ําสุด คาเฉล่ียเลขคณิต และคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน จํานวน 2 
อุตสาหกรรม สําหรับบรรยายลักษณะของตัวแปรท่ีทําการศึกษา เมื่อ Invested capital คือ เงินทุนท้ังหมดของกิจการ rd คือ คาของ
ทุนในสวนตนทุนของหน้ี re คือ คาของทุนในสวนตนทุนของเจาของ WACC คือ คาของทุนของกิจการ Stock market prices คือ 
ราคาตลาดของหลักทรัพย EBITDA คือ กําไรจากการดําเนินงานกอนหักดอกเบ้ีย ภาษีเงินได คาเส่ือมราคา และคาตัดจําหนาย 
EVA คือ มูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร 
 

ตัวแปร คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉล่ียเลข
คณิต 

คาสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

re (%) 5.25 35.83 15.46 7.21 
rd (%) .00 14.80 2.50 1.94 
WACC (%) 1.82 27.85 10.51 5.77 
EBITDA (ลานบาท) 37.88 111,099.14 10,709.71 17,234.38 
EVA (ลานบาท) -104,287.12 21,887.03 -5,995.07 16,970.72 
Stock market prices (บาท) 2.32 314.55 51.93 64.13 
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 จากการคํานวณ EVA ตามข้ันตอนตาง ๆ ขางตนที่อธิบายมาแลว ผูเขียนไดสรุปผลการ
คํานวณ EVA โดยแยกผลการคํานวณ EVA ตามสัญลักษณของ EVA ที่คํานวณได และนําไป
เปรียบเทียบกับ EBITDA ของกิจการนั้น ๆ เพื่ออธิบายถึงความสอดคลองและความขัดแยงของผล
การดําเนินงานของกิจการที่แสดงโดย EVA และ EBITDA ของกิจการ 
 

ตารางที่ 4.3 แสดงจํานวนของบริษัทแยกตามสัญลักษณของ EVA ที่คํานวณได จาก
ตาราง ทั้งสองกลุมอุตสาหกรรม คือ กลุมพลังงาน และกลุมส่ือสาร แสดง EBITDA เปนบวกทั้ง 
144 ตัวอยาง (รอยละ 100) ในป 2547 2546 และ 2545 เนื่องมาจาก 2 กลุมอุตสาหกรรมนี้มกีาร
ซื้อขายมากที่สุด อางอิงจากขอมูลสถิติประจําเดือนปที่ 31 ฉบับที่ 3 กรกฎาคม 2548 หมวด
อุตสาหกรรมที่มีมูลคาซื้อขายสูงสุด 20 อันดับ และหมวดอุตสาหกรรมที่มีมูลคาหลักทรัพยตาม
ราคาตลาดสูงสุด 20 อันดับ 
 
 หากพิจารณาถึง EVA ของบริษัทที่แสดง EBITDA เปนบวก จะเห็นไดวา บริษัทที่ม ี
EBITDA เปนบวกแตม ี EVA เปนลบมีจํานวนระหวางรอยละ 45.83 ถึงรอยละ 75 สําหรับกลุม
พลังงาน ในขณะที่อัตรารอยละของกลุมส่ือสารที่ม ี EVA เปนลบ (โดยม ี EBITDA เปนบวก) มี
จํานวนระหวางรอยละ 74.31 ถึงรอยละ 100 สําหรับชวงปที่ทําการศึกษา และเมื่อมองภาพรวม
ของทั้ง 2 กลุมอุตสาหกรรม บริษัทที่มีผล EBITDA เปนบวก แตม ีEVA เปนลบ สูงถึงรอยละ 74.31 
ผลลัพธที่ไดดังกลาวแสดงใหเห็นวา มีจํานวนของบริษัทจดทะเบียนในสัดสวนที่เปนสาระสําคัญที่
แสดง EBITDA เปนบวก นั่นคือผลการดําเนินงานของกิจการแสดงผลกําไร แตกลับไมสามารถ
สรางมูลคาเพิ่ม หรือ ความมั่งคั่งใหแกผูถือหุนได เนื่องจากกิจการไมสามารถสรางกระแสเงินสด
จากการดําเนินงานไดเหนือกวาตนทุนเงินทุนทั้งหมดของกิจการ กลาวคือ บริษัทเหลานั้นลมเหลว
ที่จะสรางผลตอบแทนในสวนที่เกินกวาผลตอบแทนที่ผูถือหุนตองการได ซึ่งสะทอนใหเห็นวาการที่ 
EBITDA เปนบวก อาจไมไดแสดงวากิจการนั้นมีผลการดําเนินงานที่ดี ดังนั้นหากตองการใชขอมูล
เพื่อตัดสินใจในการลงทุนในตลาดทุน ควรพิจารณา EVA ควบคูไปดวย เพราะจะทําใหทราบถึง
กําไรที่แทจริงของกิจการ 
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ตารางท่ี 4.3 แสดงจํานวนของบริษัทแยกตามสัญลักษณของ EVA 
กลุมพลังงาน กลุมส่ือสาร 

2547 2546 2545 2547 2546 2545 
รวม 

  จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ 
บริษัทที่แสดง EBITDA เปนบวก (+) 24 100 24 100 24 100 24 100 24 100 24 100 144 100 
บริษัทที่แสดง EBITDA เปนลบ (-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
รวม 24 100 24 100 24 100 24 100 24 100 24 100 144 100 
                              
บริษัทที่มี EVA เปนบวก (+) 6 25 11 45.83 13 54.17 0 0 1 4.17 6 25 37 25.69 
บริษัทที่มี EVA เปนลบ (-) 18 75 13 54.17 11 45.83 24 100 23 95.83 18 75 107 74.31 
รวม 24 100 24 100 24 100 24 100 24 100 24 100 144 100 
                              
บริษัทที่แสดง EBITDA เปนบวก (+)                             
และบริษัทที่มี EVA เปนบวก (+) 6 25 11 45.83 13 54.17 0 0 1 4.17 6 25 37 25.69 
บริษัทที่แสดง EBITDA เปนบวก (+)                             
และบริษัทที่มี EVA เปนลบ (-) 18 75 13 54.17 11 45.83 24 100 23 95.83 18 75 107 74.31 
บริษัทที่แสดง EBITDA เปนลบ (-)                             
และบริษัทที่มี EVA เปนบวก (+) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
บริษัทที่แสดง EBITDA เปนลบ (-)                             
และบริษทัที่มี EVA เปนลบ (-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
รวม 24 100 24 100 24 100 24 100 24 100 24 100 144 100 
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4.2 ผลการวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปร 
 

ใชการวิเคราะหความถดถอย (Simple Regression analysis) เพื่อใหทราบความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรที่สนใจ โดยศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรตามซึ่งประกอบไปดวย ราคาตลาด
ของหลักทรัพย กับตัวแปรอิสระ ไดแก EBITDA และ EVA จํานวนกลุมตัวอยางเทากับ 144 
ตัวอยาง ซึ่งการศึกษาในสวนนี้จะศึกษาถึงความสัมพันธโดยรวมของทุกบริษัทใน 2 กลุม
อุตสาหกรรม คือ กลุมพลังงานและกลุมส่ือสาร ตามที่เสนอไวในบทที ่3  
 

4.2.1 การวิเคราะหความถดถอย เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรตาม ไดแก  
ราคาตลาดของหลักทรัพย และตัวแปรอิสระ ไดแก EBITDA โดยใชตัวแบบที่ 1 ในการทดสอบดังนี ้
 
 

 
Pit = b0 + b1EBITDAit + eit       

 
 
 
โดยที ่
 
Pit  = ราคาตลาดของหลักทรัพยถัวเฉล่ียของบริษัท i 5 วันทําการ 

กอนหลังประกาศผลการดําเนินงาน ณ เวลาส้ินไตรมาสที ่ t 
EBITDAit = กําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได คาเส่ือมราคา และคาตัด 

จําหนายของบริษัท i ณ เวลาส้ินไตรมาสที ่ t 
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ตาราง 4.4  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับ EBITDA 

 

ตัวแปร 

 

 

ทิศทาง
ความสัมพันธที่

คาดหวัง 
(Predicted 
relation) 

คาสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ
โดยประมาณ 

(β) 

คาผิดพลาด
มาตรฐาน 

(Standard errors) 

p-value 

INTERCEPT None 30.691 5.348 .000 

EBITDA + 0.02 .000 .000 

     จํานวนกลุมตัวอยาง = 144 ตัวอยาง,     R2 = 0.632 
 

ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยท่ี 1 
 

จากตาราง 4.4 สามารถใชทดสอบสมมติฐานการวิจัยที่ 1 ที่วา: 
H1 : ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับกําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได คา 

เส่ือมราคา และคาตัดจําหนาย 
 

จากผลการวิเคราะหความถดถอยพบวา EBITDA มีทิศทางความสัมพันธตามที่คาดหวัง 
คือ และผลการทดสอบสมมติฐานพบวาเปนไปตามสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว ราคาตลาดของ
หลักทรัพยมีความสัมพันธกับกําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได คาเส่ือมราคา และคาตัดจําหนาย
อยางมีนัยสําคัญ  (p < 0.05) ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานการวิจัยที ่1  
 

ความเหมาะสมของตัวแบบท่ี 1 
 

 ตัวแบบมีคา p-value เทากับ 0.000 ซึ่งนอยกวา ระดับนัยสําคัญที่กําหนดไว     คือ 0.05 
คาสถิติดังกลาวจะใชตรวจสอบสมมติฐานที่วาราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับกําไร
กอนดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได คาเส่ือมราคา และคาตัดจําหนาย จากผลการทดสอบทําใหยอมรับ
สมมติฐานดังกลาว จึงสามารถสรุปไดวาราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับกําไรกอน
ดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได คาเส่ือมราคา และคาตัดจําหนายเมื่อพิจารณาคา R2 = 63% สามารถ
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อธิบายไดวา 63 % ของราคาตลาดของหลักทรัพยสามารถอธิบายไดดวยกําไรกอนดอกเบี้ยจาย 
ภาษีเงินได คาเส่ือมราคา และคาตัดจําหนาย 
  

ผลการทดสอบนี้สอดคลอง กับการศึกษาของ Francis, Schipper และ Vincent (2003) ที่
ศึกษาความสัมพันธระหวางมาตรวัดผลการดําเนินงาน ซึ่งไดแก กําไรกอนรายการพิเศษ 
(Earnings before Extraordinary Items) กําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได คาเส่ือมราคา และ
คาตัดจําหนาย (EBITDA) และเงินสดจากการดําเนินงาน (Cash from Operations) กับ
ผลตอบแทนจากการลงทุน และคุณคาของขอมูลหากแยกมาตรวัดการดําเนินงานแตละประเภท
สําหรับกลุมอุตสาหกรรม ไดผลวาหากใช EBITDA เปนมาตรวัดผลการดําเนินงานวัด
ความสัมพันธกับสําหรับกลุมอุตสาหกรรมโรงพยาบาล ส่ือสาร และพลังงานกับผลตอบแทนจาก
หุน จะใหคุณคาของขอมูลมากกวาใช  EBITDA กับอุตสาหกรรมอ่ืน ซึ่งจากการศึกษากลุม
พลังงาน และกลุมส่ือสาร ก็พบวา 2 กลุมอุตสาหกรรมนี้ EBITDA มีความสัมพันธกับราคาตลาด
ของหลักทรัพย 

 
4.2.2 การวิเคราะหความถดถอย เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรตาม ไดแก  

ราคาตลาดของหลักทรัพย และตัวแปรอิสระ ไดแก EVA โดยใชตัวแบบที่ 2 ในการทดสอบดังนี ้
 
 

  Pit  = b0 + b1EVAit + eit                    

 
 

โดยที ่

 
Pit  = ราคาตลาดของหลักทรัพยถัวเฉล่ียของบริษัท i 5 วันทําการ 

กอนหลังประกาศผลการดําเนินงาน ณ เวลาส้ินไตรมาสที ่ t 
EVAit  = มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตรของบริษัท i ณ เวลาส้ินไตรมาสที ่ t 
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ตาราง 4.5  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับ EVA 

 

ตัวแปร 

 

 

ทิศทาง
ความสัมพันธที่

คาดหวัง 
(Predicted 
relation) 

คาสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ
โดยประมาณ 

(β) 

คาผิดพลาด
มาตรฐาน 

(Standard errors) 

p-value 

INTERCEPT None 46,288 5,511 .000 

EVA + .941 .000 .003 

     จํานวนกลุมตัวอยาง = 144 ตัวอยาง,    R2 = 0.25 
 

ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยท่ี 2 
 
จากตาราง 4.5 สามารถใชทดสอบสมมติฐานการวิจัยที่ 2 ที่วา: 
H1 : ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร 

 
จากผลการวิเคราะหความถดถอยพบวา EVA มีทิศทางความสัมพันธตามที่คาดหวัง คือ 

และผลการทดสอบสมมติฐานพบวาเปนไปตามสมมตฐิานการวิจัยที่ตั้งไว ราคาตลาดของ
หลักทรัพยมีความสัมพันธกับมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตรอยางมีนัยสําคัญ  (p < 0.05) ดังนั้นจึง
ยอมรับสมมติฐานการวิจัยที่ 2 

 
ความเหมาะสมของตัวแบบท่ี 2 
 

 ตัวแบบมีคา p-value เทากับ 0.003 ซึ่งนอยกวา ระดับนัยสําคัญที่กําหนดไว คือ 0.05 
คาสถิติดังกลาวจะใชตรวจสอบสมมติฐานที่วา ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับ
มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตรจากผลการทดสอบทําใหยอมรับสมมติฐานดังกลาว จึงสามารถสรุปได
วาราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตรเมื่อพิจารณาคา R2 = 
25% สามารถอธิบายไดวา 25 % ของราคาตลาดของหลักทรัพยสามารถอธิบายไดดวยมูลคาเพิ่ม
เชิงเศรษฐศาสตร 



  
47 

 

จากผลการศึกษาคร้ังนี้สรุปไดวากําไรที่แทจริงของกิจการตามงานวิจัยของ Prober, Larry 
M. (2000) ทีศ่ึกษาพบวา EVA เปนเคร่ืองมือในการรายงานทางการเงินที่ดีที่สุดที่ถูกใชใน USA 
เพราะใชหลักการบริหารงานแบบมุงเนนความสําเร็จขององคกรเปนหลัก (Successful Firm) และ
บริษัทควรตองไดรับผลตอบแทนอยางนอยเทากับตนทุนของเงินทุน (Cost of Capital) และการ
ปรับปรุงของ EVA นั้นพยายามที่จะแปลงกําไรทางบัญชี (รายไดหักคาใชจาย) ไปใหใกลเคียงกับ
กําไรทางเศรษฐศาสตร (Economic Income) มากที่สุดและการปรับปรุงนี้เพื่อขจัดการบิดเบือน
ของเกณฑคงคาง ซึ่งจะไดเปนกระแสเงินสดสวนเกินจากคาเสียโอกาสในตนทุนเงินทุน ที่การ
คิดเงินทุนของบริษัทนั้นจะตองคิดทั้งสวนของหนี้สินและสวนของเจาของ และงานวิจัยของ Young 
และ O’Byrne (2001) ทีพ่บวามูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (Economic Value Added) หรือ EVA 
เปนการวัดผลกําไรที่แทจริง  ส่ิงนี้นักเศรษฐศาสตรเรียกวา กําไรที่เหลืออยู (Residual Income) 
เปนมาตรวัดผลการดําเนินงานของบริษัทที่แตกตางจากมาตรวัดชนิดอ่ืน เนื่องจากไดคํานึงถึง
คาใชจายเกี่ยวกับเงินทุนทั้งหมดของบริษัท โดยคํานวณจากกําไรจากการดําเนินงานหลังภาษีลบ
ดวยตนทุนเงินทุนของบริษัททั้งดานเจาหนี้และเจาของ ซึ่งทั้งสองแนวคิดนี้มีความเห็นตรงกันวา 
EVA สามารถสะทอนผลการดําเนินงานที่แทจริงของกิจการไดดีทีสุ่ด หากเทียบกับมาตวัดผลการ
ดําเนินงานทางบัญชี รวมทั้งงานวิจัยของ ชูฤทัย ผลสุวรรณ (2544) ที่ไดทําการศึกษาลักษณะและ
วิธีการประเมินผลการดําเนินงานขององคกร โดยใชแนวความคิดมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร 
(EVA) มาใชประเมินผลการดําเนินงานของบริษัทแอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) และ
เปรียบเทียบกับการประเมินผลการดําเนินงานโดยใชเกณฑดานบัญชีและการเงิน ผลการศึกษา 
สามารถสรุปไดวา การประเมินผลการดําเนินงานตามแนวคิดมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) 
ชวยใหองคกรสามารถมองเห็นภาพของการดําเนินธุรกิจและทําใหทราบวากลยุทธตาง ๆ ที่องคกร
นํามาใช สามารถสรางมูลคาเพิ่มแกผูถือหุนไดมากเพียงใด และงานวิจัยของ ธีรยุส วัฒนาศุภโชค 
(2545) พบวา มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) เปนตัวชี้วัดทางการเงินสมัยใหมซึ่งทุกองคกรไม
ควรมองขาม และสามารถชวยลดขอบกพรองตาง ๆ ของตัวชี้วัดทางการเงินแบบดั้งเดิม ดังนั้น
องคกรที่ใช Balanced Scorecard และกําหนดตัวชี้วัดตาง ๆ (KPIs) ข้ึนมาก็จะหลีกเล่ียงไมไดเลย
วามูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) คงเปนตัวดัชนีหลักอันหนึ่งที่องคการจะใชในการวัดผลการ
ดําเนินงานทางการเงินอยางมีประสิทธิภาพ อันเปนจุดสูงสุดที่องคการตองการและเปนการสราง
คุณคาแกองคการโดยรวม และใชในการพิจารณาประกอบกับตัว (KPIs) อ่ืน ๆ ที่ไมใชทางการเงิน
ดวย เพื่อที่จะสามารถมองภาพรวมและประเมินผลทางการเงินขององคการไดอยางมีประสิทธิภาพ
ในแตละงวดของการดําเนินงานขององคการ เมื่อ EVA มีความสําคัญตอการสรางมูลคาเพิ่มใหกับ
กิจการตามที่ไดกลาวมาแลวขางตน และผลการทดสอบความสัมพันธกับราคาตลาดของ
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หลักทรัพย สรุปไดวาราคาตลาดของหลักทรัพยความสัมพันธกับมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตรอยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติ   
 
4.3 สรุปผลการวิเคราะหขอมูล 

 
จากสมมติฐานทัง้ 2 เปนการยืนยันวา EBITDA ยังคงเปนมาตรวัดผลการดําเนินงานที่ใช

เพื่ออธิบายราคาหุนไดดีอยู และจากการวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรทั้ง 2 คา R2 ที่ไดจากตัว
แบบทดสอบความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับ EBIDA ใหคาสูงกวาตัวแบบที่ใช
ทดสอบความสัมพนัธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับ EVA ซึ่งหมายความวา EBITDA 
สามารถใชอธิบายราคาตลาดของหลักทรัพยไดดีกวา EVA อาจไมตองคํานวณ EVA ใหยุงยาก 
เพราะเนื่องจาก EBITDA มีความซับซอนนอยกวา งายตอการนํามาใชวิเคราะหขอมูลเพื่อ
ประกอบการตัดสินใจลงทุน แตจากจากความสําคัญของมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) ที่ชวย
ในการตัดสินใจดานนโยบายการลงทุน นโยบายการจายเงินปนผล ซึ่งนโยบายดังกลาว ลวนมี
ผลกระทบโดยตรงตอดุลเงินสด (Cash Balance) และการตัดสินใจดานการเงินของบริษัท และการ
ที่มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) มีผลตอนโยบายการจายเงินปนผลของบริษัท ทําใหมูลคาเพิ่ม
เชิงเศรษฐศาสตร (EVA) มีผลตอราคาหุน (Stock Price) ดวย เนื่องจากอัตราเงินปนผลจายถือเปน
ปจจัยหนึ่งทีน่ักลงทุนใชในการตัดสินใจลงทุน และประกอบกับผลการวิเคราะหขอมูลเบื้องตนดวย
สถิติเชิงพรรณนา ที่แสดงรอยละของของบริษัทแยกตามสัญลักษณของ EVA คาที่ไดคือ ใน
ภาพรวมของทั้งสองกลุมอุตสาหกรรม กลุมตัวอยางที่ศึกษาทั้งหมดมีคา EBITDA เปนบวก คือ 
รอยละ 100 แตมีคา EVA เปนลบ ถึงรอยละ 74.31 ซึ่งหมายถึง รอยละ 74.31 ของจํานวนตัวอยาง
ทั้งหมดที่ทําการศึกษาผลการดําเนนิงานแสดงผลกําไร (EBITDA เปนบวก) แตเมื่อมองมูลคาเพิ่ม
เชิงเศรษฐศาสตร กิจการไมสามารถสรางกระแสเงินสดจากการดําเนินงานไดเหนือกวาตนทุน
เงินทุนทั้งหมดของกิจการ กลาวคือ กิจการไมสามารถสรางมูลคาเพิ่มและความมั่งคั่งใหแกผูถือหุน
ได ดังนั้นตองระมัดระวังหากตองการลงทุนในตลาดทุนโดยอาศัยขอมูลพื้นฐานในการตัดสินใจ
ประกอบกับ EBITDA โดยไมคํานึงถึง EVAเนื่องจากมีความเส่ียงที่กําไรดังกลาวจะไมสะทอนผล
การดําเนินงานที่แทจริง 

 
 EVA จึงเปนอีกตัวแปรหนึ่งที่ผูลงทุนไมควรมองขาม อาจพิจารณาควบคูกับมาตรวัดผล

การดําเนินงานทางบัญชีควบคูกันไป เพื่อเปนประโยชนในการตัดสินใจลงทุน 
 



บทท่ี 5 
 

สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 
 
 การศึกษาเร่ือง “ความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับมูลคาเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร” มีวัตถุประสงค 2 ประการ คือ  

1. เพื่อศึกษาสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพย กับ EBITDA 
2. เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวาง EBITDA กับ EVA 

 
สําหรับรูปแบบการวิจัยคร้ังนี้เปนการวิจัยเชิงประจักษ (Empirical Research) กลุม

ตัวอยางที่ใชในการศึกษาคือ บริษัทที่จดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 2 กลุม
อุตสาหกรรม คือ กลุมพลังงานและกลุมส่ือสาร โดยพิจารณาเปนไตรมาส รวม 3 ป ตั้งแตป 2545 
– 2547 เมื่อพิจารณากลุมตัวอยางเบื้องตนพบวามี 23 บริษัท (276 ตัวอยาง) ในจํานวนนี้สามารถ
เก็บรวมรวมขอมูลของกลุมตัวอยางที่มีความครบถวนสมบูรณ เพื่อใชในการศึกษาและวิเคราะห
ขอมูลได 12 บริษัท (144 ตัวอยาง) เนื่องจากในการพิจารณาจะไมรวมถึงขอมูลในงบการเงินของ
บริษัทที่ทางตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยส่ังการใหมีการแกไขขอมูลในงบการเงิน และตองเปน
บริษัทที่จดทะเบียนที่มีวันส้ินงวดบัญชีตรงกับวันที่ 31 ธันวาคม และตองเปนบริษัทที่ไมถูกจัด
ประเภทใหอยูในกลุมบริษัทที่กําลังฟนฟูกิจการ และตองเปนบริษัทที่ไมมีการดําเนินการแยกหุน
สามัญ หรือเปล่ียนแปลงราคาตามบัญชีหรือราคาพาร ตามเงื่อนไขในการคัดเลือกกลุมตัวอยางที่
กลาวไวในบทที่ 3 
 

ในสวนของการวิเคราะหขอมูลจะใชโปรแกรม Statistical Package for Social Science 
Version 13.0 (SPSS for Windows 13.0) เนื่องจากเปนโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติที่สามารถ
วิเคราะหขอมูลไดอยางมีประสิทธิภาพ สวนเทคนิคทางสถิติที่นํามาใชในการวิเคราะหขอมูลคร้ังนี้
ประกอบดวย สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ซึ่งแสดงอยูในรูปของ ความถี่และรอยละ 
(Frequency and Proportion) คาต่ําสุด (Minimum : Min) คาสูงสุด (Maximum : Max) คาเฉล่ีย
เลขคณิต (Mean) และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ทั้งนี้เพื่อใชอธิบาย
ผลการวิจัยในเบื้องตนเกี่ยวกับขอมูลของกลุมตัวแปรที่เก็บรวบรวมได สวนสถิติเชิงอนุมาน 
(Inferential Statistics) ที่นํามาใชในการวิเคราะหขอมูลคร้ังนี ้ ประกอบดวยการทดสอบ
ความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร โดยใชเทคนิคของ
การวิเคราะหความถดถอย (Simple Regression Analysis) 
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5.1 บทสรุปและอภิปรายผลการวิจัย 
 

ในสวนบทสรุปและอภิปรายผลการวิจัย ผูวิจัยจะแบงประเด็นของการนําเสนอเกี่ยวกับผล
การวิเคราะหความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร โดย
จัดเรียงตามสมมติฐานการวิจัย บทสรุปและอภิปรายผลการวิจัยในแตละสวนมีสาระโดยสังเขป
ดังนี ้

 
สมมติฐานการวิจัยท่ี 1 

 
ผูวิจัยตองการตรวจสอบวาราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับกําไรกอนดอกเบี้ย

จาย ภาษีเงินได คาเส่ือมราคา และคาตัดจําหนายหรือไม และเพื่อเปนการตอบปญหาดังกลาว 
ผูวิจัยไดตั้งสมมติฐานการวิจัยไววา “ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับกําไรกอน
ดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได คาเส่ือมราคา และคาตัดจําหนาย” 
 

จากผลการวิเคราะหความถดถอยในตัวแบบที่ 1 เพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจัยที่ 1 
พบวาเปนไปตามสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว กลาวคือ ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับ
กําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได คาเส่ือมราคา และคาตัดจําหนายอยางมีนัยสําคัญ ( p<0.05 ) 
ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานการวิจัยดังกลาว ทั้งนี้ผลการวิเคราะหดังกลาวสอดคลองกับ
ผลงานวิจัยของ Francis, Schipper และ Vincent (2003) ทีศ่ึกษาความสัมพันธระหวางมาตร
วัดผลการดําเนินงาน ซึ่งไดแก กําไรกอนรายการพิเศษ (Earnings before Extraordinary Items) 
กําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได คาเส่ือมราคา และคาตัดจําหนาย (EBITDA) และเงินสดจาก
การดําเนินงาน (Cash from Operations) กับผลตอบแทนจากการลงทุน และคุณคาของขอมูล
หากแยกมาตรวัดการดําเนินงานแตละประเภทสําหรับกลุมอุตสาหกรรม ไดผลวาหากใช EBITDA 
เปนมาตรวัดผลการดําเนินงานวัดความสัมพันธกับสําหรับกลุมอุตสาหกรรมโรงพยาบาล ส่ือสาร 
และพลังงานกับผลตอบแทนจากหุน จะใหคุณคาของขอมูลมากกวาใช  EBITDA กับอุตสาหกรรม
อ่ืน ซึ่งจากการศึกษากลุมพลังงาน และกลุมส่ือสาร ก็พบวา 2 กลุมอุตสาหกรรมนี ้ EBITDA มี
ความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพย 
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 สมมติฐานการวิจัยท่ี 2 
 

ผูวิจัยตองการตรวจสอบวา ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับมูลคาเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตรหรือไม และเพื่อเปนการตอบปญหาดังกลาว ผูวิจัยไดตั้งสมมติฐานการวิจัยไววา
 “ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร” 
 

จากผลการวิเคราะหความถดถอยในตัวแบบที่ 2 เพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจัยที่ 2 
พบวาเปนไปตามสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว กลาวคือ ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับ
มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตรอยางมีนัยสําคัญ   (p<0.05 ) ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานการวิจัย
ดังกลาว ซึ่งก็สอดคลองกับงานวิจัยของ Tully (1993) ทีไ่ดทําการศึกษาวา EVA เปนมาตรวัดผล
การดําเนินงานดานการจัดการมีความสัมพันธสูงสุดหรือไมกับราคาหุน (Stock prices) หากเทียบ
กับมาตรวัดผลการดําเนินงานทางบัญชี ซึ่งไดแก สินทรัพยรวม ราคาตลาดของทุน กําไรกอน
รายการพิเศษ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน และอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ ผลการศึกษา
พบวา EVA มีความสัมพันธกับราคาหุนมากที่สุดหากเทียบกับมาตรวัดผลการดําเนินงานทางบัญช ี
เชนเดียวกับงานวิจยัของ Leh และ Makhija (1996) ไดทําการศึกษาวามูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร 
(EVA) และมูลคาเพิ่มของราคาหุนในตลาด (MVA) สามารถนํามาใชวัดผลการดําเนินงานและเปน
สัญญาณสําหรับการเปล่ียนแปลงกลยุทธขององคกร โดยไดทําการศึกษาผลการดําเนินงานของ
บริษัทในสหรัฐอเมริกาจํานวน 241 บริษัท ในชวงป 1992, 1993, 1997 และ 1998 พบวา วิธีวัดทั้ง 
2 วิธีมีความสัมพันธในทางบวกกับราคาตลาดของหลักทรัพย (Stock prices) และยังเปน
ความสัมพันธที่เปนบวกมากกวาการใชวิธีวัดผลการดําเนินงานที่นิยมใชกันในอดีต เชน อัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) อัตราผลตอบแทนตอสวนทุน (ROE) และอัตราผลตอบแทนจาก
ยอดขาย (Return on Sales หรือ ROS) และยังพบวาบริษัทที่ใหความสําคัญกับกิจกรรมทางธุรกิจ
มาก ๆ จะมีมูลคาเพิ่มของราคาหุนในตลาด (MVA) ที่สูงกวา นอกจากนี้มูลคาเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร (EVA) และมูลคาเพิ่มของราคาหุนในตลาด (MVA) ยังมีผลตอการวัดผลการ
ดําเนินงานขององคกร ในแงของการใหขอมูลที่เปนประโยชนตอการตัดสินใจเลือกใชกลยุทธของ
องคกรอีกดวย 
 
 แตก็มีก็มีขอควรพิจารณาอยูตรงที่ความสามารถในการอธิบายราคาตลาดของหลักทรัพย
ทั้ง EBITDA และ EVA ถึงแมวา EBITDA จะสามารถอธิบายไดดีกวา  แตเมื่อประกอบกับรอยละ
ของการแสดงจํานวนของบริษัทแยกตามสัญลักษณของ EVA ของกลุมอุตสาหกรรมพลังงาน และ
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ส่ือสาร ที่แสดง EBITDA เปนบวก ทั้ง 144 ตัวอยาง (รอยละ 100) แตในภาพรวมของทั้งสอง
อุตสาหกรรมมีคา EVA เปนลบถึงรอยละ 74.31 ซึ่งหมายถึง EBITDA ที่ใชอธิบายราคาตลาดของ
หลักทรัพยนั้น อาจไมไดสะทอนผลการดําเนินงานที่แทจริงของกิจการ ซึ่งหากตองการขอมูลเพื่อ
ตัดสินใจลงทุนในตลาดทุน ก็ควรพิจารณาถึงกําไรเชิงเศรษฐศาสตรดวย เพราะสามารถบอกถึงมูล
คาที่แทจริงของกิจการไดดีกวากําไรทางบัญช ี
 

จากการศึกษานีช้ี้ใหเห็นวา นอกเหนือจากตัวชี้วัดการดําเนินงานทางบัญชีที่ถูกใชอยาง
กวางขวางในกลุมนักลงทุน นักวิเคราะห และกลุมผูบริหารของกิจการตาง ๆ การใช EVA เปน
เคร่ืองมือวัดและวิเคราะหผลการดําเนินงานของกิจการ เพิ่มเติมจากตัวชี้วัดผลการดําเนินงานทาง
บัญชี จะชวยชีใ้หเห็นถึงผลการดําเนินงานของกิจการและการสรางมูลคาเพิ่มกลับไปยังผูถือหุนได
ดีมากยิ่งข้ึน อีกทั้งยังเปนเคร่ืองมือที่ผูบริหารกิจการ โดยเฉพาะอยางยิ่งนักลงทุน ควรตองนําไปใช
เพื่อการพิจารณาตัดสินใจในดานตาง ๆ ควบคูไปกับการพิจารณาตัวชี้วัดผลการดําเนินงานทาง
บัญชีที่เคยใชอยูในปจจุบัน 

 
5.2 ขอจํากัดในการวิจัย 
 

1. การวิจัยคร้ังนี้มีขอบเขตครอบคลุมเฉพาะบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 2 กลุมอุตสาหกรรม คือ กลุมส่ือสาร และกลุมพลังงาน มิไดครอบคลุมถึง
บริษัทที่ไมไดจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังนั้นผลการวิจัยที่ไดจาก
การศึกษาคร้ังนี้จึงไมสามารถอธิบายไดกับผลการดําเนินงานของบริษัทที่ไมไดจดทะเบียน
กับตลาดหลักทรัพยฯแหงประเทศไทย เนื่องจากลักษณะการนําเสนองบการเงินและ
มาตรฐานการบัญชีที่บังคับใชมีความแตกตางกัน 

2. รายการปรับปรุงที่ใชในการคํานวณกําไรจากการดําเนินงานหลังหักภาษ ี (NOPAT) และ
เงินลงทุนที่ลงไป (Invested Capital) เนื่องจากรายการปรับปรุงที่ใชในการคํานวณกําไร
จากการดําเนินงานหลังหักภาษี (NOPAT) และเงินลงทุนที่ลงไป (Invested Capital) เพื่อ
คํานวณหา EVA นั้น ไมมีการกําหนดเปนเกณฑไวอยางตายตัวถึงจํานวนและประเภทของ
รายการปรับปรุงที่ควรใช อีกทั้งยังมีความหลากหลายของประเภทของรายการปรับปรุงใน
การศึกษาและตําราตาง ๆ ทําใหเปนขอจํากัดในการกําไรจากการดําเนินงานหลังหักภาษี 
(NOPAT) และเงินลงทุนที่ลงไป (Invested Capital) ที่สําคัญประการหนึ่ง ทําใหการเลือก
รายการปรับปรุงที่จะนํามาใชในการคํานวณกําไรจากการดําเนินงานหลังหักภาษี 
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(NOPAT) และเงินลงทุนที่ลงไป (Invested Capital) ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูนําไปเปน
อยางมากและสงผลตอความนาเชื่อถือของ EVA ที่คํานวณได 

3. ความครบถวนและเพียงพอของขอมูลที่เปดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงิน ขอจํากัด
ในการศึกษาอีกประการหนึ่ง คือ ความครบถวนและเพียงพอของขอมูลที่เปดเผยในหมาย
เหตุประกอบงบการเงิน ทั้งนี ้เนื่องจาก การคํานวณ EVA ใหมีความนาเชื่อถือ และมีความ
ถูกตองตามที่ควรนั้น จําเปนตองใชขอมูลที่มีความละเอียด ซึ่งขอมูลดังกลาวสวนใหญ
เปนขอมูลทางบัญชีที่ใชอยูภายในกิจการ นอกจากนี้ ขอมูลบางอยางที่ตองใชในการ
คํานวณ EVA ไมมีการเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน อีกทั้ง รายการบัญชีและ
วิธีการบัญชีของบางบริษัท มีความซับซอนเกินกวาที่จะใชขอมูลที่เปดเผยไวในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินมาคํานวณ EVA ได จึงเปนผลให EVA ที่คํานวณไดนั้น บิดเบือนไป
จากความเปนจริง 

4. การประมาณคาตนทุนของสวนของผูถือหุน การใช CAPM เพื่อประมาณคาตนทุนสวน
ของผูถือหุน เปนขอจํากัดอีกอยางหนึ่ง เนื่องจาก CAPM นั้นจะใชไดดี ก็ตอเมื่อตลาดทุน
เปนตลาดที่สมบูรณและมีประสิทธิภาพ กลาวคือ ในตลาดที่สมบูรณและมีประสิทธิภาพ 
ราคาหุนจะสามารถสะทอนใหเห็นถึงผลการดําเนินงานของกิจการได 

 
5.3 ขอเสนอแนะงานวิจัย 
 

จากการศึกษาคร้ังนี้ เปนการแสดงใหเห็นถึงความสัมพันธระหวางราคาตลาดของ
หลักทรัพยกับ EBITDA และ ราคาตลาดของหลักทรัพยกับ EVA แตเนื่องจากผลการศึกษาพบ
ขอสังเกตวา มีบริษัทที่แสดง EBITDA เปนบวก แตเมื่อคํานวณ EVA แลวไดคาเปนลบ จํานวนมาก
ข้ึนในชวง 3 ปที่ไดทําการศึกษา ซึ่งบริษัทเหลานี้มีความเส่ียงที่จะทําใหนักลงทุนไมสามารถไดรับ
ผลตอบแทนตรงตามที่คาดหวังไว ดังนั้นในการศึกษาเพิ่มเติมในลําดับถัดไป ควรมีการศึกษาวา 
นักลงทุนในตลาดหลักทรัพยนั้นไดมีการประเมินคาบริษัทที่มีความเส่ียงนี้อยางไร และทราบ
หรือไมวาบริษัทเหลานี้ลวนมีความเส่ียงแฝงอยู ในขณะที่เขาไมไดใชการคํานวณ EVA 
ประกอบการตัดสินใจในการลงทุน ซึ่งการศึกษาถัดไปนั้นสามารถดูไดวาราคาหุนของบริษัทเหลานี้ 
มีปจจัยรวมใดบางที่มีความคลายคลึงกัน ซึ่งจะทําใหเปนประโยชนสําหรับนักลงทุนในโอกาสตอไป
ที่จะสามารถสังเกตแนวโนมของอัตราความเส่ียงหลักทรัพยที่นักลงทุนไดถือครองอยูได 
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