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บทท่ี 1 
 

บทนํา 
 
1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 
 

การลงทุนในหลักทรัพยโดยพิจารณาจากราคาตลาดของหลักทรัพยเพียงอยางเดียวยอมมี
ความเส่ียงสูงกวาลงทุนโดยการวิเคราะหงบการเงินประกอบการตัดสินใจ จึงทําใหผูใชงบการเงินมี
ความสนใจในผลกําไร ซึ่งเปนผลมาจากการดําเนินงานของกิจการในรอบระยะเวลาหนึ่ง ขอมูลที่
เกี่ยวกับกําไรเปนขอมูลทางการบัญชี ทั้งนี้เพื่อใชในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ ลักษณะของขอมูล
จึงควรเปนประโยชนในการตัดสินใจลงทุนและใหสินเชื่อ การประเมินกระแสเงินสด ขอมูลเกี่ยวกับ
ทรัพยากรทางเศรษฐกิจของกิจการ ผลการดําเนินงานประจํางวด ขอมูลเกี่ยวกับความรับผิดชอบ
ของผูบริหารที่มีตอเจาของตลอดจนใหขอมูลเกี่ยวกับผลตอบแทนและความเส่ียงในการลงทุน  

 
ในการวิเคราะหงบการเงิน การใหความสนใจในตัวเลขกําไรของกิจการเพียงอยางเดียว 

โดยไมไดคํานึงถึงตัวชี้นําอ่ืน ๆ ในการวัดผลประกอบการของกิจการอาจเปนความคิดที่ไมถูกตอง
นัก เพราะเนื่องจากตัวเลขกําไรสุทธิเปนเพียงบทสรุปสุดทายที่ผานหลาย ๆ ข้ันตอนตาม
กระบวนการทางบัญช ี ยกตัวอยางเชน รายการพิเศษ หรือรายการที่เกิดจากการปรับโครงสราง 
หรือรายการที่เกิดจากการตัดจําหนายสินทรัพยของกิจการ ก็สามารถมีผลกระทบอยางมากตอ
กําไรของกิจการ และดวยแนวคิดตามแมบทการบัญชีที่กําหนดขอสมมติในการจัดทําและนําเสนอ
งบการเงินใหเปนไปตามหลักเกณฑคงคาง (Accrual Basis) และการดําเนินงานตอเนื่อง (Going 
Concern) ทั้งนี้กิจการยอมมีดุลพินิจในการเลือกวิธีปฏิบัติทางการบัญชี ซึ่งตองอยูบนพื้นฐานของ
หลักความระมัดระวัง (Prudence)  

 
ปจจุบันนี ้ การวัดผลการดําเนินงานที่แทจริงของธุรกิจถือเปนสวนหนึ่งที่จะทําใหทราบถึง

ผลการดําเนินงานของธุรกิจวาประสบผลสําเร็จหรือไม โดยมีแนวคิดที่เกี่ยวกับการวัดผลการ
ดําเนินงานใหม ๆ เกิดข้ึนอยางมากมายเพือ่ใหรับกับสภาวะเศรษฐกิจและกลยุทธในการดําเนิน
ธุรกิจที่เปล่ียนแปลงไป  โดยแนวความคิดในดานการจัดการวิธีที่กําลังเปนที่กลาวถึงคือ  แนวคิด
มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร หรือ EVA (Economic Value Added)  ผูที่มีสวนไดเสียในธุรกิจเร่ิมที่
จะตระหนักวา การวัดผลการดําเนินงานโดยอาศัยขอมูลจากงบการเงินในอดีตเพียงอยางเดียวไม
เพียงพอที่จะสะทอนใหเห็นถึงผลการดําเนินงานที่แทจริงของธุรกิจได เพราะหลักการบัญชีที่รับรอง
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ทั่วไปนั้นไมสามารถวัดผลการดําเนินงานเชิงเศรษฐกิจไดอยางเต็มที่  เนื่องจากไมไดคํานึงถึง
ตนทุนเงินของผูถอืหุน ทั้งนี้เปาหมายของการดําเนินธุรกิจในปจจุบัน คือการมุงเนนเพื่อทําใหผูถือ
หุนมีความมั่งคั่งสูงสุด จึงมีการพัฒนาเทคนิคใหม ๆ  เพื่อใหสอดคลองกับเปาหมายดังกลาวมาก
ข้ึน กลาวอีกนัยหนึ่ง  EVA  คือ  กําไรจากการดําเนินงานสุทธิหักดวยตนทุนคาเสียโอกาสจากการ
ลงทุนในสวนทุน โดยที่  EVA เปนเคร่ืองมือที่นิยมกันมากในการใชประโยชนในการตัดสินใจทาง
การเงิน  Stern และ Stewart ผูซึ่งเปนเจาของลิขสิทธิ์เคร่ืองหมายการคา EVA กลาววา กําไร, กําไร
ตอหุน หรือการเติบโตของกําไร ทําใหเขาใจผลการดําเนินงานของกิจการผิดไปหากเราใช
มูลคาเพิ่มทางเศรษฐกิจเปนตัววัด เนื่องจากวามูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐกิจตัวนี้เปนตัววัดผลการ
ดําเนินงานทางการเงิน ที่ใกลเคียงกับกําไรทางเศรษฐกิจของกิจการ และเปนตัววัดประสิทธิภาพใน
การสวนของผูถือหุน 
 

มงีานวิจัยเชิงประจักษในตางประเทศไดศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางผลตอบแทน
จากหุน กับกําไรทางบัญชีข้ึนมาจํานวนมาก ซึ่งทําใหเราทราบถึงคุณคาของขอมูลของงบกําไร
ขาดทุนในการประกอบการตัดสินใจลงทุนในตลาดทุน มีงานวิจัยศึกษาพบวา EBITDA สามารถ
อธิบายผลตอบแทนจากหุนไดอยางมีนัยสําคัญ เนื่องจาก EBITDA เปนกําไรที่สะทอนกระแสเงิน
สดจากการดําเนินงานที่แทจริงของกิจการ ซึ่งคํานวณไดจากการนํารายไดหักดวยตนทุนขาย และ
คาใชจายในการขายและบริหาร อีกนัยหนึ่งหมายถึงกําไรจากการดําเนินงานกอนหักดวยดอกเบี้ย
จาย และภาษีเงินได สําหรับคาเส่ือมราคาและคาตัดจําหนายนั้นจะไมถูกรวมอยูในตนทนุ ดังนั้น
หากกําไรที่ใชวัดความสัมพันธกับผลตอบแทนจากหุน สะทอนผลการดําเนินงานที่แทจริงของ
กิจการเทาไร ก็ยิ่งทําใหสามารถอธิบายราคาตลาดของหลักทรัพยไดเทานั้น และ EBITDA เปนการ
ประมาณคากระแสเงินสดจากการดําเนินงานของกิจการ ที่อยูบนพื้นฐานของขอมูลจากงบกําไร
ขาดทุนของกิจการ กําไรตัวนี้จะเหมาะสมเปนพิเศษสําหรับกิจการที่มีสินทรัพยถาวรจํานวนมาก 
เนื่องจากมีคาเส่ือมราคาที่มากเชนเดียวกัน เชน ธุรกิจผลิต หรือบริษัทที่มีสินทรัพยไมมีตัวตน
จํานวนมาก เนื่องจากกอใหเกิดคาตัดจําหนายที่มากตามไปดวย เชน บริษัทที่ไดมาซึ่งตราสินคา 
ซึ่งในปจจุบันมีกิจการแบบนี้อยูจํานวนมาก  ซึ่งความบิดเบือนทางบัญชี (Accounting Distortion) 
และผลกระทบดานการเงินในกําไรของกิจการจะไมเปนปจจัยที่สงผลตอ EBITDA จึงเปนส่ิงที่ดี
หากนําไปเปรียบเทียบผลการดําเนินงานระหวางกิจการ โดยทั่วไป EBITDA จะเปนประโยชน
สําหรับกิจการที่มีทรัพยสินจํานวนมาก และ/หรือกิจการที่มีจํานวนหนี้สินจากการจัดหาเงินจํานวน
มาก ไมคอยพบในการใชประเมินมูลคาสําหรับกิจการที่มีการกูยืมเงินนอย บางคร้ังจะเรียก 
EBITDA วา กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (Operational Cash flow) 
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 EBITDA กลายเปนตัววัดผลที่ไดรับความนิยมอยางยิ่ง โดยเฉพาะในหมูนักวิเคราะห 
นักวิเคราะหหลายรายจะอิงคําแนะนําในการซื้อขายหุนอยูกับราคาหุนตอ EBITDA (จํานวนเทา) 
เนื่องจาก EBITDA มีความเชื่อมโยงกับ EBIT EBITDA จึงทําหนาที่เปนองคประกอบอันหนึ่งของ
กําไรสวนที่เหลือ แตมีการมอง EBITDA ไปในทางที่ไมถูกตองวาชวยใหเกิดการเชื่อมโยงกับการวัด
กระแสเงินสด ขอไดเปรียบประการหนึ่งของ EBITDA คือ EBITDA ขจัดความแตกตางในนโยบาย
บัญชีเกี่ยวกับการคิดคาเส่ือมราคาระหวางบริษัทตาง ๆ ซึ่งอาจสันนิษฐานวาทําใหการเปรียบเทียบ
ผลการดําเนินงานระหวางบริษัททําไดงายข้ึน นอกจากนี้เนื่องจาก EBITDA บวกคาเส่ือมราคาและ
คาตัดจําหนายกลับไปยังกําไรจากการดําเนินงาน นักวิเคราะหจึงมองวา EBITDA เปนตัวแทนของ
กระแสเงินสด  จึงเปนที่มาที่ตองการศึกษากําไรที่แทจริงของกิจการกับผลตอบแทนจากหุน ซึ่ง
มาตรวัดผลการดําเนนิงานที่สะทอนกําไรที่แทจริงของกิจการที่สนใจคือ EVA เนื่องจาก EVA เปน
ตัวชี้วัดผลการดําเนินงานที่แสดงใหเห็นถึงมูลคาของบริษัทในเชิงเศรษฐศาสตร และยังเปนตัวชี้วัด
ผลการดําเนินงานที่สามารถเชื่อมโยงใหเห็นถึงการสรางมูลคาใหกับผูถือหุนไดเปนอยางดี โดย 
EVA นั้นเปนเคร่ืองมือทางการบริหารที่ใหขอมูลแกผูบริหารเพื่อจูงใจใหผูบริหารทําการตัดสินใจใน
การบริหารงาน  เพื่อประโยชนในการสรางมูลคา หรือความรํ่ารวยใหแกผูถือหุนของบริษัท 
 

วิทยานิพนธฉบับนี้ตองการที่จะศึกษาความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับ
EBITDA และความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร 
(EVA) เพื่อตองการทราบวาการใช EBITDA เพื่ออธิบายราคาตลาดของหลักทรัพยเพียงพอหรือไม
ที่จะชวยสะทอนใหเห็นถึงผลการดําเนินงานที่ทแจริงของกิจการได เพื่อเปนประโยชน ในการนํา 
EVA มาใชในการตัดสินใจลงทุนตอไป หาก EVA ก็สามารถอธิบายราคาตลาดของหลักทรัพยได
เชนเดียวกัน ซึ่งความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพย กับ EBITDA จะไดกลาวในสวน
ถัดไป 

 
1.2 วัตถุประสงค 
 

1. เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพย กับ EBITDA 
2. เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพย กับ EVA 
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1.3 สมมติฐาน 
 

จากการทบทวนวรรณกรรมพบวา EBITDA เปนกําไรที่สะทอนกระแสเงินสดของกิจการที่
ใกลเคียงเกณฑเงินสดตัวหนึ่ง  และมีผลตอผลตอบแทนจากหุน และเปนขอมูลสําคัญที่ผูใชงบ
การเงินจะนํามาประกอบในการพิจารณาตัดสินใจทําธุรกรรมกับกิจการ ในขณะที่มูลคาเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตรก็เปนส่ิงสําคัญที่ควรคํานึงถึง เพราะสะทอนถึงมูลคาการดําเนินงานที่แทจริงของ
กิจการและมีความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพย  ทั้งนี้เนื่องจากมูลคาเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตรจะสะทอนไดจากกระแสเงินสดของกิจการ ซึ่งสวนหนึ่งจะเกิดจากการปรับปรุง
รายการทางบัญชี  จากเหตุผลดังกลาวจึงเปนที่มาของสมมติฐานการวิจัย ดังนี ้
 

1.  กรณีศึกษาความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพย กับ EBITDA 
H0 : ราคาตลาดของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับกําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได  

คาเส่ือมราคา และคาตัดจําหนาย 
H1 : ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับกําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได คา 

เส่ือมราคา และคาตัดจําหนาย 
 

 2.  กรณีศึกษาความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับ EVA 
H0 : ราคาตลาดของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกับมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร 
H1 : ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร 
 
ในการศึกษาคร้ังนี้ ผูวิจัยไดกําหนดตัวแปรตาม และตัวแปรอิสระของสมมติฐานของการ

วิจัย ดังตอไปนี ้
 
1.  กรณีศึกษาความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพย กับ EBITDA 
- ตัวแปรตาม คือ ราคาตลาดของหลักทรัพย 
- ตัวแปรอิสระ คือ EBITDA 
 

 2.  กรณีศึกษาความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับ EVA 
- ตัวแปรตาม คือ ราคาตลาดของหลักทรัพย 
- ตัวแปรอิสระ คือ EVA 
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1.4 ขอบเขตของการวิจัย 
 

การศึกษาความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพย กับ EVA มีเปาหมายที่จะ
ศึกษาขอมูลในงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของบริษัทใน
กลุมอุตสาหกรรมพลังงาน และส่ือสาร เนื่องจากมีผลงานวิจัยที่ไดทําการศึกษาแลวพบวา 
EBITDA เปนตัวแปรที่เหมาะสมสําหรับสองกลุมอุตสาหกรรมที่ไดกลาวมาแลว  วาสะทอนสภาพ
ตลาดไดดีที่สุด (Francis, Schipper และ Vincent, 2003) และในตลาดทุนปจจุบันสองกลุม
อุตสาหกรรมนี้มีการซื้อขายมากที่สุด อางอิงจากขอมูลสถิติประจําเดือนปที่ 31 ฉบับที่ 3 
กรกฎาคม 2548 หมวดอุตสาหกรรมที่มีมูลคาซื้อขายสูงสุด 20 อันดับ และหมวดอุตสาหกรรมที่มี
มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดสูงสุด 20 อันดับ ทั้งนี้ไมรวมถึงขอมูลในงบการเงินของบริษัทที่
ทางตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยส่ังการใหมีการแกไขขอมูลในงบการเงิน และกลุมตัวอยางที่
ใชในการศึกษาจะคัดเลือกดวยวิธีเจาะจง (Specific Sampling) ซึ่งตองเขาเงื่อนไขในการคัดเลือก
กลุมตัวอยาง โดยใชขอมูลการนําสงงบการเงินและการซื้อขายหลักทรัพยเปนระยะเวลาตั้งแตป 
2545-2547 ซึ่งมีบริษัทจดทะเบียนที่ไดรับการคัดเลือกจํานวน 12 บริษัท และจัดเก็บขอมูลราย
ไตรมาสรวม 3 ป เนื่องจากตองการศึกษาขอมูลแบบ time-series จึงทําใหกลุมตัวอยางมีทั้งหมด 
144 ตัวอยาง โดยเงื่อนไขการคัดเลือกกลุมตัวอยางมีดังนี ้

 
- ตองเปนบริษัทที่จดทะเบียนที่มีวันส้ินงวดบัญชี ณ วันที่ 31 ธันวาคม และจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมาแลวไมนอยกวา 3 ป เพื่อใหไดขอมูลในการวัด
คาตัวแปรตาง ๆ อยางครบถวน และการเปรียบเทียบผลการวิจัยได 

- ตองเปนบริษัทที่ไมถูกจัดประเภทใหอยูในกลุมบริษัทที่กําลังฟนฟูกิจการ 
(Rehabilitation Companies: REHABCO) เพื่อเปนประโยชนในการจัดเก็บขอมูล 
และถาใชกลุมบริษัทที่อยูในการฟนฟูกิจการนั้นอาจจะเปนตัวแทนของกลุมตัวอยางที่
ไมดีเนื่องจากสถานะของธุรกิจไมเปนที่สนใจของนักลงทุน 

- ตองเปนบริษัทที่ไมมีการดําเนินการแยกหุนสามัญ (Stock Split) หรือเปล่ียนแปลง
ราคาตามบัญชีหรือราคาพาร ในชวงเวลาของการประกาศรายงานทางบัญชี และ
ชวงเวลาในการประมาณคา เพราะการแยกหุนสามัญนั้นจะทําใหราคาตอหุนสามัญ
ลดลง ซึ่งจะมีผลโดยตรงตองานวิจัย 
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1.5 กรอบแนวคิดการวิจัย 
 
การวิจัยคร้ังนี้ตองการศึกษาความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับ EVA โดย

สามารถจําแนกกรอบแนวความคิดของการวิจัยออกเปน 2 แนวคิด ซึ่งรายละเอียดของตัวแปรแต
ละชนิดแสดงไวในสวนของระเบียบวิธีวิจัย (บทที ่3)  

 
รูปที่ 1.1 กรอบแนวคิดในการวิจัย ซึ่งแสดงความสัมพันธระหวางราคาของตลาด

หลักทรัพยกับ EBITDA 
 
        ตัวแปรอิสระ (X)                ตัวแปรตาม (Y) 
 
 
 

  
 

รูปที่ 1.2 กรอบแนวคิดในการวิจัย ซึ่งแสดงความสัมพันธระหวางราคาตลาดของ
หลักทรัพย กับ EVA 
 

       ตัวแปรอิสระ (X)                ตัวแปรตาม (Y) 
 
 
 
 
 
1.6 ขอจํากัดของการวิจัย 
 

การวิจัยคร้ังนี้มีขอบเขตครอบคลุมเฉพาะบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 2 กลุมอุตสาหกรรม คือ กลุมส่ือสาร และกลุมพลังงาน มิไดครอบคลุมถึงบริษัทที่
ไมไดจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังนั้นผลการวิจัยที่ไดจากการศึกษาคร้ังนี้จึง
ไมสามารถอธิบายไดกับผลการดําเนินงานของบริษัทที่ไมไดจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยแหง

ราคาตลาดของหลักทรัพย EBITDA 

ราคาตลาดของหลักทรัพย 
 

 

EVA 
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ประเทศไทย เนื่องจากลักษณะการนําเสนองบการเงินและมาตรฐานการบัญชีที่บังคับใชมีความ
แตกตางกัน เพราะบริษัททีไ่มไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ไดรับยกเวน TAS 7 ฉบับ และใน
การตัดสินใจเลือกรายการปรับปรุงทางบัญชีเพื่อใชในการคํานวณ EVA ไมไดมีขอกําหนดไวอยาง
ชัดเจน อาจทําให EVA ที่ไดมีคาแตกตางกันไปข้ึนอยูกับเหตุผลในการปรับปรุงรายการ ซึ่งงานวิจัย
เร่ืองนี้ไดทําการปรับปรุงตัวเลข 5 รายการปรับปรุงหลักๆ คือ คาความนิยม ภาษีเงินไดรอตัดบัญชี 
คาเผ่ือ มูลคาตามราคาตลาดของหลักทรัพยในความตองการของตลาด และมูลคาตามบัญชีของ
งานระหวางกอสราง และกําไร(ขาดทุน)ที่ไมไดเกิดข้ึนประจํา 

 
1.7 คําจํากัดความท่ีใชในการวิจัย 
 

Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA) 
หมายถึง กําไรจากการดําเนินงานกอนหักดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได คาเส่ือมราคา และคาตัด
จําหนาย กลาวคือ เปนมาตราวัดผลการดําเนินงาน ซึ่งเปนกําไรที่สะทอนกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานที่แทจริงของกิจการ ซึ่งคํานวณไดจากการนํารายไดหักดวยตนทุนขาย และคาใชจายใน
การขายและบริหาร อีกนัยหนึ่งหมายถึงกําไรจากการดําเนินงานกอนหักดวยดอกเบี้ยจาย และ
ภาษีเงินได สําหรับคาเส่ือมราคาและคาตัดจําหนายนั้นจะไมถูกรวมอยูในตนทุน โดยในสวนของ
เนื้อหาทั้งหมดจะใชคําวา “EBITDA” แทนคําวา “กําไรจากการดําเนินงานกอนหักดอกเบี้ยจาย 
ภาษีเงินได คาเส่ือมราคา และคาตัดจําหนาย (Earnings before Interest, Taxes, Depreciation 
and Amortization)” 
 
 Economic Value Added (EVA) หมายถึง มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร  กลาวคือ เปน
มาตราวัดผลการดําเนินงานที่ถือเปนการวัดผลกําไรที่แทจริงของบริษัท ความแตกตางของ EVA 
จากมาตรวัดอ่ืน คือ EVA ไดคํานึงถึงตนทุนเงินทุนทั้งหมดของบริษัท ซึ่งจากแนวคิดของ EVA นั้น 
บริษัทจะตองสรางกระแสเงินสดจากการดําเนินงานใหเหนือกวาตนทุนเงินทุนของบริษัทจึงจะถือ
วาเปนการสรางความมั่งคั่งแกผูถือหุน โดยเคร่ืองหมายของ EVA ถูกคาดหมายวาเปนบวก หรือ
แสดงความสัมพันธที่เปนไปในทิศทางเดียวกันกับตัวแปรตาม โดยในสวนของเนื้อหาทั้งหมดจะใช
คําวา “EVA” แทนคําวา “มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (Economic Value Added)” 
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1.8 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 

1. ทําใหทราบความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพย กับ EBITDA 
2. ทําใหทราบความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพย กับ EVA 
3. ชวยใหนักวิเคราะห และนักลงทุนใหความสนใจกับแนวความคิดของมูลคาเพิ่มเชิง

เศรษฐศาสตร เพื่อใชเปนขอมูลในการประกอบการตัดสินใจลงทุนตอไป 
 



บทท่ี 2 
 

แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
 

การศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหุนสามัญกับมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร
เปนเร่ืองที่นักวิจัยทางบัญชีไดใหความสําคัญและความสนใจเปนอยางมากในตางประเทศ สําหรับ
การศึกษาของประเทศไทยในอดีตนั้น ไดทําการศึกษาผลตอบแทนของหุนสามัญกับมูลคาเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร มูลคาตลาดเพิ่ม และอัตราสวนทางบัญชี ยังไมมกีารศึกษาเพื่อเปรียบเทียบกับราคา
ตลาดของหลักทรัพย โดยวิทยานิพนธฉบับนี้ไดทําการศึกษาเพื่อเปรียบเทียบราคาตลาดของ
หลักทรัพยกับมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร เพื่อตองการทราบถึงตัววัดผลการดําเนินงานที่ใชอธิบาย
ราคาตลาดของหลักทรัพยที่นิยมใชกันอยูในประเทศไทย ที่สามารถสะทอนสภาพตลาดไดดีนั้น 
เพียงพอตอการใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจลงทุนหรือไม เพราะมีแนวคิดเกี่ยวกับการวัดผล
การดําเนินงานใหมๆ เกิดข้ึนอยางมากมาย ซึ่งแนวคดิดานการจัดการที่กําลังนิยมในตางประเทศ ก็
คือ EVA ที่กลาววาเปนกําไรที่แทจริงของกิจการ สามารถสะทอนผลการดําเนินงานไดดีกวามาตร
วัดผลการดําเนินงานที่ใชอยูในอดีต จึงอยากทราบวามีผลอยางไรกับราคาตลาดของหลักทรัพย
สําหรับตลาดทุนในประเทศไทย เพื่อเปนประโยชนในการนํา EVA มาใชเปนขอมูลเพื่อลดความ
เส่ียงในการตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพย ซึ่งในบทนี้จะกลาวถึงแนวคิดเกี่ยวกับ มูลคาเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร  และงานวิจัยที่เกี่ยวของกับการศึกษาคร้ังนี ้
 
2.1 แนวคิดเกี่ยวกับมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร 

 
มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) เปนตัววัดผลการปฏิบัติงานที่หลักการบริหารที่เนน

มูลคา (VBM) นํามาใชเปนมาตรวัดดานการเงินของผลตอบแทนและมูลคาในชวงระยะเวลาหนึ่ง ๆ 
มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) ตั้งอยูบนพื้นฐานของแนวคิดของกําไรเศรษฐศาสตร 
(Economic Profit) ที่เรียกกันวา “กําไรสวนที่เหลือ” (Residual Income) ซึ่งกลาววาความมั่งคั่งจะ
เกิดข้ึนก็ตอเมื่อกิจการสามารถชดเชยคาใชจายในการดําเนินงาน (Operating Costs) และตนทุน
เงินทุน (Cost of Capital) ไดจดหมดส้ิน  ซึ่งแนวความคิดของกําไรสวนที่เหลือ (Residual 
Income) มีมานานกวา 75 ป แตไดถูกละเลยไป จนกระทั่งในชวงป 1990 เปนตนมา ผูบริหารไดรับ
ความกดดันใหตองสรางมูลคาใหแกผูถือหุนมากข้ึนจากวัตถุประสงคของบริษัทที่ตองการความมั่ง
คั่งสูงสุด และนักลงทุนไดจัดเรียงลําดับบริษัทที่สามารถสรางคุณคา โดยไดหาส่ิงที่จะนํามาวัดผล
การดําเนินงานในชวงเวลาหนึ่ง ซึ่งตองดีกวาผลตอบแทนที่แสดงทางบัญชี ซึ่งทําใหกําไรสวนที่
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เหลือไดถูกร้ือฟนข้ึนมา และปรับปรุงใหมใหอยูในรูปของ EVA ดังนั้น EVA จึงไมใชแนวความคิด
ใหมเพราะคือความตองการกําไรใหมากกวาตนทุนเงินทุนซึง่เปนแนวความคิดเกาแกในธุรกิจ 

 
 Marshall (1890) ไดใหความหมายของ กําไรสวนที่เหลือ (Residual Income) ไววา กําไร
สวนที่เหลือเทากับกําไรจากการดําเนินงานหลังหักภาษีลบดวยคาใชจายฝายทุน ซึ่งก็คือคุณคา 
(Value) ที่สรางโดยบริษัทระหวางชวงเวลาหนึ่ง ซึ่งคาใชจายที่เกิดข้ึนนั้นไมเปนเพียงแตคาใชจายที่
บันทึกทางบัญชีแตรวมคาเสียโอกาสในตนทุนของทุนที่ลงไป (Capital Employed) ในธุรกิจดวย 
 
 Young (1999) กลาววา การปรับปรุงกําไรจากการดําเนินงาน (Operating Profit) และทุน
ที่ลงไป (Invested Capital) เพื่อมิใหมีการบิดเบือนทางบัญชีนั้นเปนส่ิงที่ทําให EVA เปนตัววัดผล
การดําเนินงานที่ดีกวาการวัดผลการดําเนินงานที่อยูบนพื้นฐานของ GAAP ซึ่งถาไมมีการปรับปรุง
ทางบัญชี ก็จะทําให EVA ก็คือ กําไรสวนที่เหลือ (Residual Income) ดวยความหมายแคบ ๆ 
เชนนี ้มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) อันที่จริงแลวจึงเปนเพียงทางเลือกหนึ่งในการมองผลการ
ปฏิบัติงานขององคการ อยางไรก็ตามการมองมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร เชนนี้ดูจะแคบเกินไป 
เนื่องจากมุมมองดังกลาวมองขามคุณประโยชนที่สําคัญ ๆ ที ่ EVA กอใหเกิดข้ึน กับการบริหาร
องคกรที่มุงเนนการสรางมูลคาเพิ่ม (Value-Driven Firm) 
 
 หากมองอยางพื้นฐานที่สุดอาจกลาววา EVA เปนตัววัดผลปฏิบัติงานตัวหนึ่ง แตไมนาจะ
เปนเร่ืองที่ถูกตองหากจะจํากัดบทบาทของ EVA ไวเพียงแควัดผลการปฏิบัติงาน ทั้งนี้เพราะ EVA 
ทําหนาที่เปนหัวใจสําคัญของกระบวนการนํากลยุทธไปปฏิบัติโดยการเชื่อมโยงองคประกอบตาง ๆ 
ที่ไดกลาวมาขางตนเขาดวยกัน กลาวคือเมื่อผูบริหารกําหนดกลยุทธข้ึนพวกเขาควรจะตองกําหนด
ข้ึนโดยมีเปาหมายในการสรางกระแสมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) สูงสุดในอนาคตกลับมา
ยังกิจการ 
 
 การจัดสรรทุนก็เชนกันตางไดรับประโยชนจากการนํา EVA มาใช เนื่องจากเมื่อนํา EVA 
ไปเชื่อมกับผลตอบแทนที่ฝายบริหารจะไดรับ EVA จะเปนส่ิงจูงใจฝายบริหารที่เหนี่ยวแนนในอันที่
จะเฟนหาและเลือกลงทุนในโครงการที่จะกอใหเกิดมูลคากลับมายังองคกร อันที่จริงแลวแนวทาง
ของ EVA สวนใหญที่นํามาใชจะมุงเนนไปที่การนํา EVA มาผูกโยงกับผลตอบแทนของฝายบริหาร 
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 ขอดีของ EVA ประการหนึ่งคือ เปาหมายจะสามารถกระจายสูสวนงานและแผนกตาง ๆ 
ในองคกร (ในบางคร้ังนําไปใชในรูปของตัวผลักดัน EVA แทนที่จะเปน EVA โดยตัวของมันตาม
ลําพัง) ดวยวิธีการเชนนี้งบประมาณดําเนินงานขององคกรซึ่งรวมถึงงบประมาณที่จัดสรรไปยัง
หนวยงานยอยที่อยูในระดับที่ลึกลงไปในระดับสายงานตาง ๆ ในองคกรจะสามารถเชื่อมโยงโดย
เขากับขอกําหนดตาง ๆ ของตลาดทุน 
 
 ประการสุดทาย EVA เปนเคร่ืองมือในการส่ือสารที่มีประสิทธิภาพสูงอันหนึ่ง ทั้งในแงของ 
(1) การทําใหแนวคิดการสรางมูลคากระจายไปสูผูบริหารในแนวดิ่ง (Line) ซึ่งจะเปนตัวผลักดันให
เกิดผลการปฏิบัติงานในองคกรข้ึนในที่สุด และ (2) การติดตอส่ือสารกับตลาดทุน 
 
 ตามแนวคิดมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) สามารถสรุปประโยชนที่ไดจากมูลคาเพิ่ม
เชิงเศรษฐศาสตร (EVA) ดังนี ้
 

1. มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) คํานวณมาจากกําไรจากการดําเนินงานหลักหัก
ภาษีและตนทุนทั้งหมดของบริษัท ซึ่งประกอบดวย ตนทุนการเงินของหนี้สิน (Cost of 
Debt) และตนทุนการเงินของสวนทุน (Cost of Equity) ซึ่งถือเปนตนทุนที่แทจริงของ
บริษัท ทําใหคาที่ไดถือเปนอัตราผลตอบแทนที่บริษัทไดรับจริง ๆ ซึ่งแตกตางจากกําไร
สุทธ ิ เนื่องจากการคํานวณกําไรสุทธิไมมีการนําคาของทุนของเจาของมาคิดดวย 
ดังนั้นจึงทําใหกําไรสุทธิที่ไดจึงไมใชอัตราผลตอบแทนที่บริษัทไดรับจริง 

2. มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) สามารถบอกถึงกระแสเงินสดสุทธิที่บริษัทไดจาก
การดําเนินงาน 

3. มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) ชวยในการตัดสินใจดานนโยบายการลงทุน 
นโยบายการจายเงินปนผล ซึ่งนโยบายดังกลาว ลวนมีผลกระทบโดยตรงตอดุลเงินสด 
(Cash Balance) และการตัดสินใจดานการเงินของบริษัท 

4. การที่มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) มีผลตอนโยบายการจายเงินปนผลของ
บริษัท ทําใหมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) มีผลตอราคาหุน (Stock Price) ดวย 
เนื่องจากอัตราเงินปนผลจายถือเปนปจจัยหนึ่งที่นักลงทุนใชในการตัดสินใจลงทุน 

 
อยางไรก็ตาม การนํา EVA มาใชเปนเคร่ืองมือในการประเมินผลการดําเนินงานของบริษัท 

ก็มีขอจํากัดบางประการ ดังนี ้
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1. มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) คํานวณมาจากตัวเลขทางบัญชี ซึ่งเปนตัวเลขในอดีต 
ในบางคร้ังจึงอาจทําใหเกิดการตัดสินใจที่ผิดพลาดได เชน ตนทุนดานการวิจัยและ
พัฒนา ในทางบัญชีถือวาเปนคาใชจาย ดังนั้น การตัดคาใชจายสวนนี้ออกเพื่อให
คาใชจายโดยรวมลดลงและกําไรจะไดเพิ่มข้ึนในระยะส้ันนั้น ในความเปนจริงแลว
ตนทุนดานการวิจัยและพัฒนาถือเปนการลงทุนที่กอใหเกิดผลตอบแทนแกบริษัทใน
ระยะยาว 

2. ความคลาดเคล่ือนของชวงเวลาในการลงทุน ก็มีผลตอการคํานวณ EVA เนื่องจากถา
คํานวณ EVA ในชวงเร่ิมลงทุนกําไรจากการดําเนินงานก็จะนอย ซึ่งมีผลทําให EVA ที่
ไดมีคานอยตามไปดวย ในขณะที ่ ถาเร่ิมลงทุนมาระยะหนึ่งแลว ผลที่ไดจากการ
ลงทุนก็จะทําใหกําไรจากการดําเนินงานสูงข้ึน EVA ที่ได ก็จะมีคาเพิ่มข้ึน ดังนั้น ใน
การพิจารณา EVA จะตองพิจารณาองคประกอบเหลานี้ดวย 

 
2.2 งานวิจยัท่ีเกี่ยวของ 
 

งานวิจัยที่เกี่ยวของในที่นี้จะแบงออกเปน 3 สวน   
2.2.1 การทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวกับความสําคัญของ EBITDA และ EVA  
2.2.2 การทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวกับความสัมพันธระหวางผลตอบแทนจากหุนกับกําไร 

กอนดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได คาเส่ือมราคา และคาตัดจําหนาย 
2.2.3 การทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวกับความสัมพันธระหวางผลตอบแทนจากหุนกับ 

มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร 
 

2.2.1 การทบทวนงานวิจัยท่ีเกี่ยวกับความสําคัญของ EBITDA และ EVA  
 
 Ehrbar (1999) ไดกลาวสรุปในผลงานวิจัยเร่ืองการใชมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตรในการ
ประเมินผลและกําหนดกลยุทธวา ไมมีตัวประเมินผลตัวไหนที่ถูกตองและไมผิดพลาดมากเกินกวา
การวัดผลโดยใชมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตรเปนกําไรหรือขาดทุนหลัง
หักภาษีจากกําไรจากการดําเนินงานสําหรับตนทุนเสียโอกาสของทุนทั้งหมด ที่ใชสรางกําไร
มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตรมีประสิทธิภาพมาก บริษัททั้งหลายไดรับผลตอบแทนและประโยชน
จากมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร เมื่อบริษัทใชมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตรในการประเมินผลใน
ระบบการบริหารทางการเงิน และกําหนดปจจัยในการตัดสินใจของธุรกิจ มูลคาเพิ่มเชิง



  
13 

 

เศรษฐศาสตรไมเพียงแตเชื่อถือไดและเปนแนวคิดที่ชวยพัฒนาอยางตอเนื่อง และยังมี
ความสัมพันธโดยตรงกับมูลคาเพิ่มทางการตลาด ในการใชมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตรเปน
เคร่ืองมือสําหรับการจัดทํางบประมาณเกี่ยวกับทุนและการวางแผนกลยุทธ 
 

Prober, Larry M. (2000) ศึกษาพบวา EVA เปนเคร่ืองมือในการรายงานทางการเงินที่ดี
ที่สุดที่ถูกใชใน USA เพราะใชหลักการที่มุงเนนความสําเร็จขององคกรเปนหลัก (Successful 
Firm) และบริษัทควรตองไดรับผลตอบแทนอยางนอยเทากับตนทุนของเงินทุน (Cost of Capital) 
และการปรับปรุงของ EVA นั้นพยายามที่จะแปลงกําไรทางบัญช ี (รายไดหักคาใชจาย) ไปให
ใกลเคียงกับกําไรทางเศรษฐศาสตร (Economic Income) มากที่สุดและการปรับปรุงนี้เพื่อขจัด
การบิดเบือนของเกณฑคงคาง ซึ่งจะไดเปนกระแสเงินสดสวนเกินจากคาเสียโอกาสในตนทุน
เงินทุน ที่การคิดเงินทุนของบริษัทนั้นจะตองคิดทั้งสวนของหนี้สินและสวนของเจาของ 

 
Young และ O’Byrne (2001) พบวามูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (Economic Value 

Added) หรือ EVA เปนการวัดผลกําไรที่แทจริง  ส่ิงนี้นักเศรษฐศาสตรเรียกวา กําไรที่เหลืออยู 
(Residual Income) เปนมาตรวัดผลการดําเนินงานของบริษัทที่แตกตางจากมาตรวัดชนิดอ่ืน 
เนื่องจากไดคํานึงถึงคาใชจายเกี่ยวกับเงินทุนทั้งหมดของบริษัท โดยคํานวณจากกําไรจากการ
ดําเนินงานหลังภาษีลบดวยตนทุนเงินทุนของบริษัททั้งดานเจาหนี้และเจาของ 

 
ชูฤทัย ผลสุวรรณ (2544) ไดทําการศึกษาลักษณะและวิธีการประเมินผลการดําเนินงาน

ขององคกร โดยใชแนวความคิดมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) มาใชประเมินผลการ
ดําเนินงานของบริษัทแอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) และเปรียบเทียบกับการ
ประเมินผลการดําเนินงานโดยใชเกณฑดานบัญชีและการเงิน ผลการศึกษา สามารถสรุปไดวา 
การประเมินผลการดําเนินงานตามแนวคิดมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) ชวยใหองคกร
สามารถมองเห็นภาพของการดําเนินธุรกิจและทําใหทราบวากลยุทธตาง ๆ ที่องคกรนํามาใช 
สามารถสรางมูลคาเพิ่มแกผูถือหุนไดมากเพียงใด 

 
ธีรยุส วัฒนาศุภโชค (2545) กลาวถึงมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) เปนตัวชี้วัดทาง

การเงินสมัยใหมซึ่งทุกองคกรไมควรมองขาม และสามารถชวยลดขอบกพรองตาง ๆ ของตัวชี้วัด
ทางการเงินแบบดั้งเดิม ดังนั้นองคกรที่ใช Balanced Scorecard และกําหนดตัวชี้วัดตาง ๆ (KPIs) 
ข้ึนมาก็จะหลีกเล่ียงไมไดเลยวามูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) คงเปนตัวดชันีหลักอันหนึ่งที่
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องคการจะใชในการวัดผลการดําเนินงานทางการเงินอยางมีประสิทธิภาพ อันเปนจุดสูงสุดที่
องคการตองการและเปนการสรางคุณคาแกองคการโดยรวม และใชในการพิจารณาประกอบกับ
ตัวชี้วัด (KPIs) อ่ืน ๆ ที่ไมใชทางการเงินดวย เพื่อที่จะสามารถมองภาพรวมและประเมินผล
ทางการเงินขององคการไดอยางมีประสิทธิภาพในแตละงวดของการดําเนินงานขององคการ 

 
2.2.2 การทบทวนงานวิจัยท่ีเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางผลตอบแทนจาก 

หุนกับกําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคา และคาตัดจําหนาย 
 
 Vincent (1999) ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางมาตรวัดผลการดําเนินงานทาง
บัญชี ซึ่งไดแก กําไรตอหุน (Earnings per Share: EPS) เงินสดจากการดําเนินงาน (Cash from 
Operations: CFO) และ กําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได คาเส่ือมราคา และคาตัดจําหนาย 
(EBITDA) กับผลตอบแทนจากหุน (Stock Return) สําหรับธุรกิจประเภทพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
ผลสรุปวา มาตรวัดผลการดําเนินงานทางบัญชีมีความสัมพันธกับผลตอบแทนจากการลงทุน ซึ่ง
กําไรตอหุนมีความสัมพันธมากที่สุด ถึงแมวา EBITDA จะสัมพันธกับผลตอบแทนจากหุนนอยกวา
กําไรตอหุน แตในดานการบริหารงาน EBITDA จะเปนตัวที่บอกใหนักลงทุนทราบเกี่ยวกับการ
ดําเนินงานเกี่ยวกับทรัพยสินของกิจการ เนื่องจากกําไรดังกลาวไมรวมตนทุนในการจัดหาเงินและ
รายจายที่ไมใชตัวเงิน 
 
 Francis, Schipper และ Vincent (2003) ศึกษาความสัมพันธระหวางมาตรวัดผลการ
ดําเนินงาน ซึ่งไดแก กําไรกอนรายการพิเศษ (Earnings before Extraordinary Items) กําไรกอน
ดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได คาเส่ือมราคา และคาตัดจําหนาย (EBITDA) และเงินสดจากการ
ดําเนินงาน (Cash from Operations) กับผลตอบแทนจากการลงทุน และคุณคาของขอมูลหาก
แยกมาตรวัดการดําเนินงานแตละประเภทสําหรับกลุมอุตสาหกรรม ไดผลวาหากใช EBITDA เปน
มาตรวัดผลการดําเนินงานวัดความสัมพันธกับสําหรับกลุมอุตสาหกรรมโรงพยาบาล ส่ือสาร และ
พลังงานกับผลตอบแทนจากหุน จะใหคุณคาของขอมูลมากกวาใช  EBITDA กับอุตสาหกรรมอ่ืน  
เนื่องจากโครงสรางการดําเนินงานของกลุมอุตสาหกรรมโรงพยาบาล พลังงาน และส่ือสาร 
ประกอบดวยสินทรัพยถาวรจํานวนมาก ทําใหเกิดคาเส่ือมราคาและคาตัดจําหนายจํานวนมาก
ตามไปดวย เพื่อขจัดความบิดเบือนทางบัญชีที่เกิดจากนโยบายการบัญชีในการคํานวณคาเส่ือม
ราคาและคาตัดจําหนาย  EBITDA จึงสะทอนผลการดําเนินงานสําหรับกลุมอุตสาหกรรมดังกลาว
ไดดีกวากลุมอุตสาหกรรมอ่ืน 
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2.2.3 การทบทวนงานวิจัยท่ีเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางผลตอบแทนจาก 
หุนกับมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร 
 
 Tully (1993) ไดทําการศึกษาวา EVA เปนมาตรวัดผลการดําเนินงานดานการจัดการมี
ความสัมพันธสูงสุดหรือไมกับราคาหุน (Stock prices) หากเทียบกับมาตรวัดผลการดําเนินงาน
ทางบัญชี ซึ่งไดแก สินทรัพยรวม ราคาตลาดของทุน กําไรกอนรายการพิเศษ อัตราผลตอบแทน
จากการลงทุน และอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ ผลการศึกษาพบวา EVA มีความสัมพันธกับราคา
หุนมากที่สุดหากเทียบกับมาตรวัดผลการดําเนินงานทางบัญช ี
  
 Leh และ Makhija (1996) ไดทําการศึกษาวามูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) และ
มูลคาเพิ่มของราคาหุนในตลาด (MVA) สามารถนํามาใชวัดผลการดําเนินงานและเปนสัญญาณ
สําหรับการเปล่ียนแปลงกลยุทธขององคกร โดยไดทําการศึกษาผลการดําเนินงานของบริษัทใน
สหรัฐอเมริกาจํานวน 241 บริษัท ในชวงป 1992, 1993, 1997 และ 1998 พบวา วิธีวัดทั้ง 2 วิธีมี
ความสัมพันธในทางบวกกับราคาตลาดของหลักทรัพย (Stock prices) และยังเปนความสัมพันธที่
เปนบวกมากกวาการใชวิธีวัดผลการดําเนินงานที่นิยมใชกันในอดีต เชน อัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพย (Return on Asset หรือ ROA) อัตราผลตอบแทนตอสวนทุน (Return on Equity หรือ
ROE) และอัตราผลตอบแทนจากยอดขาย (Return on Sales หรือ ROS) และยังพบวาบริษัทที่ให
ความสําคัญกับกิจกรรมทางธุรกิจมาก ๆ จะมีมูลคาเพิ่มของราคาหุนในตลาด (MVA) ที่สูงกวา 
นอกจากนี้มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) และมูลคาเพิ่มของราคาหุนในตลาด (MVA) ยังมีผล
ตอการวัดผลการดําเนินงานขององคกร ในแงของการใหขอมูลที่เปนประโยชนตอการตัดสินใจ
เลือกใชกลยุทธขององคกรอีกดวย 
 

Biddle, Bowen และ Wallace (1997) ทําการศึกษาโดยตองการทดสอบเพื่อยืนยันวา 
EVA มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหุนสามัญและมูลคาตลาดของบริษัทมากกวาผลกําไรทาง
บัญชีหรือไม รวมทั้งตองการศึกษาวาองคประกอบใดของ EVA ที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทน
ของหุนสามัญและมูลคาตลาดของบริษัทมากกวากัน ใชขอมูลจาก Stern Stewart & Co. ใน
ระหวางป 1984 – 1993 ซึ่งจากผลการศึกษาสรุปไดวา EVA ไมสามารถอธิบายผลตอบแทนจาก
หุนไดเหนือกวามาตรวัดทางการบัญชีในแบบเดิม โดยความสัมพันธระหวางผลตอบแทนจากหุน
กับกําไรสุทธิกอนรายการพิเศษนั้นมากกวา EVA โดยเฉล่ีย และจากสวนประกอบของ EVA ไดแก 
กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน รายการคางจาย ตนทุนเงินทุนและสวนปรับปรุง พบวาตนทุน
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เงินทุนและสวนปรับปรุงบัญชี ซึ่งเปนสวนประกอบของ EVA ที่นอกเหนือจากกําไรทางบัญชีใน
แบบเดิม แมจะใหขอมูลสวนเพิ่มเพื่ออธิบายผลตอบแทนจากหุน แตก็ไมเพียงพอที่จะทําให EVA 
สามารถอธิบายความสัมพันธกับผลตอบของหุนไดอยางชัดเจน เมื่อเปรียบเทียบกับกระแสเงินสด
จากการดําเนินงานและรายการคางจาย ซึ่งใหผลลัพธที่ชัดเจนกวา  โดย Biddle, Bowen และ 
Wallace สรุปวา EVA นั้นสามารถอธิบายไดเพียงขอมูลในเบื้องตน แตกําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ
นั้นสามารถอธิบายไดทั้งขอมูลสวนเพิ่มเติม (Incremental Information) และขอมลูในลักษณะ
เปรียบเทียบ (Relative Information) และแสดงความสัมพันธกับผลตอบแทนหุนอยางมีนัยสําคัญ
มากกวาเมื่อเปรียบเทียบกับ EVA กําไรที่เหลืออยู (Residual Income) กระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงาน และแมวา EVA จะเปนเคร่ืองมือวัดที่มีประสิทธิภาพสําหรับใชตัดสินใจภายในและใช
สําหรับวางแผนสรางแรงจูงใจแต EVA ก็ไมสามารถใชแทนกําไรทางบัญชีในสวนที่สัมพันธกับ
ผลตอบแทนจากหุนในตลาด บนพื้นฐานของขอมูลจากบริษัทที่สุมมาทดสอบ 

 
O’Byrne (1999)  กลาววา EVA เปนมาตรวัดผลการดําเนินงาน ณ ชวงเวลาหนึ่ง ๆ ที่มี

ความใกลเคียงกับการประเมนิมูลคาของกิจการโดยวิธีคิดลดกระแสเงินสดของบริษัท Discounted 
Cash flow Valuation: DCF) และ EVA นั้นยังมีความสําคัญที่สูงกับราคาตลาดของหลักทรัพย 
(Stock prices) แตสําหรับผลกําไรทางบัญชีนั้นไมสามารถนํามาใชคํานวณมูลคาบริษัทโดยวิธ ี
DCF ไดโดยตรง เนื่องจากวากําไรทางบัญชี คํานึงถึงเพียงตนทุนของดอกเบี้ยจาย แตยังไม
ครอบคลุมถึงตนทุนเงินทุนในสวนของเจาของ (Cost of Equity) นอกจากนั้นแมวากระแสเงินสด
จากการดําเนินงาน (Free Cash flow) จะสามารถนํามาคํานวณมูลคาแบบ DCF ได แตพบ
ขอบกพรอง คือ กระแสเงินสดจากการดําเนินงานไมไดแสดงถึงความสอดคลองระหวาง
ผลประโยชนที่จะเกิดข้ึนในอนาคตของบริษัท กับคาใชจายที่บริษัทใชในการลงทุน นอกจากนี้ 
O’Byrne ยังกลาววากระแสเงินสดจากการดําเนินงานนั้นมีความหมายเชนเดียวกันกับ กําไรจาก
การดําเนินงานหลังภาษี (Net Operating Profit after Tax: NOPAT) ซึ่งสามารถใชแทนกันได 

 
Ittner และ Larcker (2001) กลาววา ขอจํากัดของการศึกษาที่ผานมาเกี่ยวกับ

ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหุนสามัญกับ EVA นั้นมาจากการคํานวณของ EVA ที่
จะตองอาศัยสวนปรับปรุงทางบัญชี (Accounting Adjustment) เพื่อแกไขความไมเพียงพอของ
แนวทางปฏิบัติเกี่ยวกับการรายงานทางการเงินตามมาตรฐานบัญชี   และเพื่อที่จะสงเสริมให
บริษัทประมาณกําไรทางเศรษฐศาสตรไดอยางใกลเคียง  ซึ่งสวนปรับปรุงทางบัญชีดังกลาวอาจ
เปนสวนทําใหการวัดมูลคาทางเศรษฐศาสตรที่แสดงออกมามีความไมสมบูรณ เนื่องจากขอมูล
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จากงบการเงินที่ปรากฏในปจจุบันไมไดมีรายละเอียดของสวนปรับปรุงนี้ไปดวย  อีกทั้งสวน
ปรับปรุงทางบัญชีตาม Stern และ Stewart นั้นมีหลากหลายแนวทางใหนําไปปฏิบัติ จึงอาจทําให
ผูนําไปใชเกิดความสับสนวาจะใชสวนปรับปรุงใดถึงจะสอดคลองกับแนวคิดทางเศรษฐศาสตรและ
เหมาะสมสําหรับบริษัทของตนเองมากที่สุด จึงเปนสาเหตุที่ทําใหเกิดความไมแนชัดถึงการสรุปวา
บริษัทที่ใช EVA เปนเคร่ืองมือวัดนั้นเหมาะสมมากกวาบริษัทที่ไมไดใช 

 
MaCormack และ Gow (2001) กลาววาธุรกิจประเภทพลังงานจะสนใจเกี่ยวกับคาของ

ทุนของบริษัท และพยายามที่จะลดความบิดเบือนทางบัญช ี (Accounting Distortion) 
นอกจากนั้นยังใหความสนใจกับการเติบโตและขนาดของการลงทุนของกิจการ ซึ่งจากลักษณะของ
ธุรกิจที่เปน Capital Intensive และมีความแตกตางระหวางชวงเวลาของเงินลงทุนและชวงเวลา
ของรายไดที่เกิดข้ึนทําใหตัวเลขทางบัญชียังไมสามารถใชไดดีนักสําหรับธุรกิจประเภทนี้ ซึ่งแนวคิด
ของ EVA เปนประโยชนตอการวัดผลการดําเนินงานของบริษัทที่มีการลงทุนและสรางผลตอบแทน
จากเงินลงทุนใหเกิดข้ึน 

 
จรรยวรรณ (2546) ไดทําการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร 

มูลคาเพิ่มตลาด อัตราสวนกําไรตอสุทธิตอสินทรัพยรวม อัตราสวนกําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุน 
และอัตราสวนกําไรสุทธิตอยอดขาย กับผลตอบแทนจากหุนสามัญ โดยแยกออกตามประเภทของ
กลุมอุตสาหกรรม ผลของการศึกษาพบวาอัตราสวนทางบัญชีสามารถอธิบายผลตอบแทนจากหุน
ไดมากกวามูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตรและมูลคาตลาดเพิ่ม โดยอัตราสวนกําไรสุทธิตอสวนของผู
ถือหุนสามารถอธิบายผลตอบแทนหุน ณ เวลาเดียวกันไดมากที่สุด และอัตราสวนกําไรสุทธิตอ
สินทรัพยรวมแสดงความสัมพันธเปนลบกับผลตอบแทนหุนในอนาคตสูงสุด เมื่อแยกทดสอบเปน
กลุมอุตสาหกรรมก็พบวาผลลัพธที่ไดสอดคลองกันกับการทดสอบขางตน ยกเวนแตมูลคาเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตรที่คํานวณไดจากกลุมพลังงานที่สามารถอธิบายผลตอบแทนหุนไดมากกวาอัตราสวน
ทางบัญชีอยางมีนัยสําคัญ 

 
 Andrew และ Tracey (2004) ไดทําการศึกษาเพื่อยืนยันวา EVA มีความสัมพันธกับ
ผลตอบแทนของหุนสามัญมากกวามาตรวัดผลการดําเนินงานทางบัญชีแบบเดิม ซึ่งไดแก กําไรที่
เหลืออยู (Residual Income) กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ และกระแสเงินสดสุทธิจากการ
ดําเนินงานหรือไม โดยเก็บรวบรวมขอมูลเปนแบบโดยพิจารณาทั้งแบบ time-series และ cross-
sectional ผลที่ไดคือ EVA สามารถอธิบายผลตอบแทนของหุนไดดีกวา กําไรสวนที่เหลือ 
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(Residual income) กําไรกอนรายการพิเศษ และกระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงาน และ
คุณคาของขอมูลของมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (Economic Value Added : EVA) สามารถ
อธิบายผลตอบแทนของหุนไดดีกวามาตรวัดผลการดําเนินงานทางบัญชแีบบเดิม ซึ่งไดแก กําไรที่
เหลืออยู  (Residual Income) กําไรกอนรายการพิเศษ และกระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงาน      



บทท่ี 3 
 

วิธีดําเนินการวิจัย 
 

ระเบียบวิธีวิจัย เร่ือง ความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพย กับมูลคาเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร จะเปนไปตามข้ันตอนของระเบียบวิธีการวิจัยเชิงประจักษ (Empirical Research 
Methodology) โดยจะใชเทคนิคการวิเคราะหความถดถอย (Simple Regression Analysis) เปน
ตัวแบบในการทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม โดยที่ EBITDA และ 
EVA จะเปนตัวแปรอิสระ (Explanatory Variable) เมื่อเทียบกับราคาตลาดของหลักทรัพย ซึ่งเปน
ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 
 
3.1 แหลงขอมูลท่ีใชในการวิจัย 
 

ขอมูลที่สําคัญสําหรับใชในการวิจัยคร้ังนี้ ประกอบไปดวยขอมูลงบการเงินและหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ขอมูลดัชนี
หลักทรัพย และขอมูลราคาตลาดของหุนสามัญรายไตรมาสของป พ.ศ. 2545 – 2547 รวม 3 ป ใช
แหลงขอมูลจาก I – Sims ซึ่งจัดทําข้ึนโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
3.2 วิธีดําเนินการวิจัย 
 
3.2.1 การคํานวณ EBITDA 
 

EBTIDA = กําไรจากการดําเนินงาน + ดอกเบี้ยจาย + ภาษีเงินได  
+ คาเส่ือมราคา + คาตัดจําหนาย 
 

3.2.2 การคํานวณมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร 
 

EVA  = NOPAT – (WACC x Invested Capital) 
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โดยที ่
 EVA   = มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร 
 NOPAT   = กําไรจากการดําเนินงานหลังหักภาษี (Net Operating  

Profit after Tax)  
 WACC   = ตนทุนเงินทนุเงินทุนถัวเฉล่ียถวงน้ําหนัก (Weighted  

Average Cost of Capital) 
Invested Capital = เงินทุนทั้งหมดของกิจการ 

 
 ทั้งนี้การแสดงคากําไรจากการดําเนินงานหลังหักภาษี (NOPAT) และ เงินลงทุนที่ลงไป 
(Invested Capital) นั้นควรเปนคาที่หลังจากการปรับปรุงทางบัญชีแลว รายการปรับปรุงทางบัญชี 
จะทําให EVA มีความนาเชื่อถือยิ่งข้ึน มีวัตถุประสงคเพื่อแกไขความโนมเอียง หรือการบิดเบือนที่
เกิดจากแนวโนมของฝายจัดการในการปรับแตงตัวเลขทางบัญชีและแกไขจุดออนของหลักการทาง
บัญชีที่รับรองทั่วไป เพื่อใหกําไรที่ไดนั้นมีความสม่ําเสมอ 
 
3.2.3 การปรับปรุงตัวเลขจากหลักการบัญชีท่ีรับรองท่ัวไป 
 
 ในชวงทศวรรษที่ผานมาผูบริหารกิจการมองวาการบัญชีกําลังเกิดความลมเหลว เนื่องจาก
การบัญชีไมไดสะทอนถึงส่ิงที่พวกเขาไดตัดสินใจไปอยางแทจริง พวกเขารูดีวาการตัดสินใจอัน
ชาญฉลาดที่สุดของพวกเขานั้น กําลังทําใหกําไรของกิจการที่ปรากฏในงบกําไรขาดทุนลดลงอยาง
นอยที่สุดก็ในระยะเร่ิมแรก ตัวอยางเชน การเพิ่มรายจายในการวิจัยไปทีละข้ัน ๆ การพัฒนาสินคา
ยี่หอใหม การลงทุนอยางหนักหนวงในโปรแกรม Six-Sigma เพื่อปรับปรุงทางดานคุณภาพ พวก
เขายังตระหนักดวยวา พวกเขาสามารถทีจ่ะนํากลยุทธบางอยางมาใชในการทําตัวเลขกําไรของ
พวกเขาใหสูงข้ึนโดยไมมีใครลวงรู การชะลอการปรับโครงสรางองคกรหรือการอัดฉีดเม็ดเงินทุน
เพิ่มข้ึนลงไปในหนวยธุรกิจที่ใหผลตอบแทนต่ํา ถือเปนตัวอยางคลาสสิคของการตัดสินใจที่เลวราย
ที่การบัญชีไดทําใหการตัดสินใจดังกลาวกลายเปนเร่ืองที่ชอบธรรม ผูบริหารที่ชาญฉลาดไดออก
โรงโตตอบโดยเลือกที่จะไมใสใจกับระบบบัญชีอีกตอไป และหันไปใชตัววัดผลอ่ืน ๆ แทน เชน 
ประมาณการกําไร (Pro-forma Income) กําไรแกน (Core Earnings) มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ 
(EVA) ตลอดจนระบบการวัดผลดุลยภาพ (Balanced Scorecard)  
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 ตัววัดผลที่เสนอแนะข้ึนในระยะหลัง ๆ จึงเปนเคร่ืองยืนยันความถูกตองของมุมมองที่วา
ความผิดพลาดอยางเปนระบบกําลังเกิดข้ึนกับการบัญช ี และการโตตอบอยางเปนระบบจึงเปน
ส่ิงจําเปน การเปล่ียนแปลงกฎเกณฑตาง ๆ ข้ึนมาทดแทน ทําใหเกิดผลลัพธที่ไมพึงปรารถนา
ตามมา เนื่องจากหากการเปล่ียนแปลงกฎเกณฑนั้นไมทําใหการบัญชีนําไปสูการสะทอนที่
สอดคลองกับมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (Economic Value) แลว การเปล่ียนแปลงนั้นก็เทากับเปน
การเตรียมพรอมเพื่อไปสูขาวอ้ือฉาวทางบัญชีรอบตอไป การปฏิรูปหลักการบัญชีคร้ังใหญจึงเปน
ส่ิงที่จําเปนในชวงหัวเล้ียวหัวตอเชนนี้ ส่ิงที่สาธารณชนตองการและอันที่จริงแลวเปนส่ิงจําเปนคือ
ตัววัดกําไรที่สามารถบงบอกไดอยางนาเชื่อถือถึงมูลคาที่แทจริงของกิจการในทุก ๆ ชวงเวลา 
 
 ผูที่นํา EVA ไปใชบางรายจะปรับปรุงตัวเลขกําไรที่คํานวณข้ึนตามหลักการบัญชีที่รับรอง
ทั่วไปเสียใหม เพื่อแกไขความไมเพียงพอของแนวทางปฏิบัติในการรายงานทางการเงินที่ใชเปน
บรรทัดฐานอยูในปจจุบัน พวกเขาเชื่อวารายการปรับปรุงดังกลาวจะทําให EVA มีความนาเชื่อถือ
ยิ่งข้ึน วัตถุประสงคโดยทั่วไปของการปรับปรุงตัวเลขกําไรดังกลาวก็เพื่อที่จะแกไขความโนมเอียง
หรือการบิดเบือนที่เกิดจากแนวโนมของฝายบริหารในการจัดแตงตัวเลขทางบัญช ี และที่เกิดจาก
จุดออนของหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป เชน การไมนําเงินลงทุนในทุนทางปญญา (Intellectual 
Capital) มาบันทึกบัญชีใหถูกตองเหมาะสม เปนตน อาจกลาวไดวาในสายตาของผูที่นํา EVA ไป
ใช EVA เปนตัววัดกําไรเชิงเศรษฐศาสตรที่ดีกวากําไรสวนเกิน (Residual Income) ที่เคยใชอยู 
 
 Joel Stern และ Bennett Stewart ซึ่งเปนผูคิดคน EVA วิจารณวาแมวากําไรเชิง
เศรษฐศาสตรหรือกําไรสวนเกิน (Residual Income) จะถอืเปนวิวัฒนาการคร้ังสําคัญของกําไร
ทางบัญชีที่ใชมาแตดั้งเดิม แตพวกเขามองวามีบางส่ิงบางอยางที่กําไรเชิงเศรษฐศาสตรยังขาด
หายไปอยูดี พวกเขาโตแยงวากิจกรรมทางบัญชีดั้งเดิมหลายอยางไมตรงประเด็นแมแตนอยหาก
จะนําไปใชอธิบายการสรางมูลคา ในสายตาของ Stern และ Stewart นักบัญชีมีสวนชวยเหลือใน
บางหนาที่งานที่สําคัญ ๆ แตในสวนของการใหแนวทางที่จําเปนตอฝายบริหารในอันที่จะทราบถึง
วากิจการกําลังสราง หรือทําลายมูลคาหรือไมนั้นกลับไมมีอยูในสวนของความชวยเหลือนั้นเลย 
เนื่องจากผูลงทุนไมไดใหความสนใจในผลกําไรแตจะสนใจในกระแสเงินสดเสียมากกวา คุณคา
ของการตั้งรายการคางรับคางจาย ตลอดจนคาเผ่ือและประมาณการตาง ๆ ที่นักบัญชีจัดทําข้ึนจึง
เปนเร่ืองที่นาสงสัย เมื่อพิจารณาจากมุมมองทางดานเศรษฐศาสตร Stern และ Stewart เห็นวา
การตั้งรายการคางรับคางจาย ตลอดจนคาเผ่ือและประมาณการตาง ๆ เหลานั้นกลายเปนอุปสรรค
ตอการเขาใจถึงวากิจการดําเนินไปอยางไร พวกเขาเชื่อวาตัวรบกวน (Noise) หรือตัวบิดเบือน 
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(Distortion) เหลานี้ควรตองขจัดออกจากการคํานวณกําไรเชิงเศรษฐศาสตรของกิจการและทุนที่ผู
ลงทุนลงทุนไปในกิจการ พวกเขาไมสนับสนุนใหนักวิเคราะหนํากําไรทางบัญชีที่ใชมาแตดั้งเดิม
ตลอดจนราคาตามบัญชีของสินทรัพยตามที่ปรากฏในงบดุลมาใช 
 
 วัตถุประสงคหรือเหตุผลของรายการปรับปรุงทางบัญช ี
 รายการปรับปรุงทางบัญชีที่ทําข้ึนกับ EVA นั้นมีวัตถุประสงคดังตอไปนี ้

1. โอนกลับความโนมเอียงที่มีอยูในหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไปซึ่งตั้งอยูบนหลักความ
ระมัดระวัง (Conservative Bias in GAAP) ซึ่งสนับสนุนหลักการบัญชีความพยายาม
ที่เปนผลสําเร็จ (Successful Efforts Accounting) และกําหนดใหตัดรายจายในการ
วิจัยและพัฒนาเปนคาใชจายประจํางวดโดยหันไปสูหลักการบัญชีตนทุนเดมิและ
เกณฑเงินสด (Full Cost, Cash Accounting) และบันทึกรายจายลงทุนในสินทรัพย
ไมมีตัวตน (Intangible Assets) เปนรายการสินทรัพยไมมีตัวตนในงบดุล (Balance 
Sheet Capital) 

2. ทําใหอัตราผลตอบแทน (ทางบัญชี) จากการลงทุน (Accounting Return on Capital) 
เปนตัวสะทอนอัตราผลตอบแทนภายในหรืออัตราผลตอบแทนทางเศรษฐศาสตร 
(Economic or Internal Rate of Return) ที่ดีข้ึนโดยใชวิธีกองทุนจม (Sinking Fund 
Method) แทนที่จะใชวิธีเสนตรง (Straight-Line Method) ในการคิดคาเส่ือมราคา
และคาตัดจําหนาย ตลอดจนรับรูรายจายที่ตองจายเงินสดในงวดอนาคต (Future 
Period Cash Costs) โดยใชมูลคาปจจุบัน (Present Value Basis) (ตัวอยางเชน 
คาใชจายภาษีเงินไดรอการตัดบัญชี หนี้สงสัยจะสูญ และคาใชจายในการรับประกัน
คุณภาพสินคา) 

3. เพิ่มความรูรับผิดชอบตอผลงานตามหนาที่ของฝายบริหาร (Accountability) ที่มีตอ
เงินทุนของผูถือหุนโดยตัดวิธีรวมสวนไดเสีย (Pooling of Interest Accounting) ทิ้งไป 
รับรูรายการหนี้สินนอกงบดุล (Off-Balance Sheet Debt) ตลอดจนรับรู Stock 
Options เปนคาใชจายของกิจการ 

4. นําสินทรัพยและหนี้สินผลประโยชนพนักงาน (Pension Assets and Liabilities) มา
สะทอนบนงบดุล พรอมทั้งตัดกําไรและขาดทุนจากกองทุนผลประโยชนพนักงานที่
เปนการเก็งกําไร (Speculative Pension Fund Gains and Losses) ออกจากการ
คํานวณกําไรจากการดําเนินงาน 
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5. จํากัดขีดความสามารถของฝายบริหารในการจัดแตงกําไรโดยตัดการตั้งหนี้สงสัยจะ
สูญและประมาณการหนี้สินจากการรับประกันคุณภาพสินคาทิ้งไป 

6. ตัดคาใชจายที่มิใชเงินสด (Noncash Charges) ทิ้งไป ตัวอยางเชน การตัดจําหนาย
คาความนิยม คาใชจายภาษีเงินไดรอการตัดบัญช ี

7. ทําให EVA ที่ใชอยูในปจจุบันเปนตัววัดมูลคาตลาด (Market Value) ที่ดีข้ึนโดยการ
บันทึกรายจายในการปรับโครงสรางและรายจายพิเศษอ่ืน ๆ เปนคาใชจายรอการตัด
บัญชี โดยตัดรายไดและสินทรัพยที่ไมเกี่ยวของกับการดําเนินงาน (Non-operating 
Income and Assets) ทิ้งไปและตั้งคาใชจายเกี่ยวกับเงินทุน (Capital Charge) 
บางสวนเปนตนทุนสินทรัพย 

 
แมวา EVA ยังคงเปนตัววัดกําไร แต EVA ไมไดถูกจํากัดไปดวยแนวคิดทางบัญชี กลาวคือ

หากหลักการบัญชีที่ยอมรับโดยทั่วไป (GAAP) ทําใหการวัดทุนทีล่งไปหรือกําไรจากการดําเนินงาน
บิดเบือน ผูนํา EVA ไปใชสามารถจัดทํารายการปรับปรุงใด ๆ ที่จําเปนตอการเพิ่มความถูกตอง
ของ EVA ในฐานะที่เปนตัววัดการสรางมูลคา อันที่จริงแลวขอสมมติที่อยูเบื้องหลังที่มักจะนํามา
กลาวอางเมื่อเทียบกับตัววัดกําไรสวนที่เหลือที่เกิดข้ึนกอนหนา คือแนวคิดที่วาถาจะใหตัววัดกําไร
ในระยะส้ันใดซึ่งรวมถึง EVA มีสหสัมพันธสูงกับราคาหุน รายการปรับปรุงยอมเปนส่ิงจําเปน 
ภายใต GAAP ผูจัดการยอมมีอิสระทางความคิด  

 
 เพื่อแกขอบกพรองของแนวทางปฏิบัติในการรายงานทางดานการเงินแบบเดิม ผูที่นํา EVA 
ไปใชบางรายจะปรับปรุงกําไรที่อิงอยูกับ GAAP โดยเชื่อวารายการปรับปรุงดังกลาวชวยใหไดมา
ซึ่งตัวเลข EVA ที่เชื่อถือมากข้ึน ตัวอยางเชน รายจายลงทุนในการวิจัยและพัฒนาอาจนําไปตั้งเปน
สินทรัพย ซึ่งตรงขามกับแนวทางปฏิบัติแบบเดิมที่ตัดจําหนายรายจายดังกลาวเปนรายจายประจํา
งวด นอกจากนี้สัญญาเชาชนิดดําเนินงาน (Operating Leases) อาจนํามาตั้งเปนสินทรัพยเพือ่ให
สัญญาเชาดังกลาวซึ่งเปนรูปแบบยอดนิยมของรายการจัดหาเงินนอกงบดุล ถูกรวมอยูในทุนที่ลง
ไป โดยรวม ๆ แลวรายการปรับปรุงทางบัญชีที่เปนไปไดมีมากกวา 150 รายการ รายการปรับปรุง
หลายรายการชวยใหความถูกตองแมนยําของการวัดผลดําเนินงานทางบัญชีมีมากข้ึน แตรายการ
ปรับปรุงทางบัญชีเหลานี้มีตนทุนแฝงอยู รายการปรับปรุงทางบัญชีบางรายการมีความซับซอน
และยากตอการที่ผูจัดการสายปฏิบัติการจะเขาใจได นอกจากนี้รายการปรับปรุงบางรายการยัง
จําเปนตองอาศัยขอสมมติบางประการ เกี่ยวกับผลดําเนินงานในอนาคตที่ผูใหแหลงเงินทุนหรือ
กรรมการบริษัทอาจไมเห็นดวย ดังนั้นในการกําหนดกลุมของรายการปรับปรุงทางบัญชี จึงจําเปน
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ที่จะตองมีการประเมินขอดีและขอเสียตาง ๆ เหลานี้ อยางไรก็ตามผูที่นํา EVA ไปใชจําเปนจะตอง
ทราบวากิจการจะตองมีการกําหนดนโยบายที่ชัดเจน เกี่ยวกับระดับของความถูกตองแมนยําของ
วิธีคํานวณ EVA เพื่อความโปรงใสหากจะตองจัดทํารายการปรับปรุงทางบัญชีข้ึน จะตองมีการ
ส่ือสารรายการปรับปรุงเหลานั้นที่ชัดเจนไปยังผูจัดการโดยเฉพาะผูที่ไดรับโบนัสที่ผูกโยงกับ EVA 
 
3.2.4 วิธีปรับปรุงของสวนปรับปรุงบัญชีเพื่อความเหมาะสมสําหรับผลตอบแทนทาง

เศรษฐศาสตร 
 

ในการปรับปรุงกําไรจากการดําเนินงานหลังหักภาษ ี (NOPAT) และ เงินลงทุนที่ลงไป 
(Invested Capital) ดวยรายการปรับปรุงทางบัญชีที่สําคัญ ก็เพื่อลดความเปนไปไดที่จะมีการ
บิดเบือนขอมูลจากวิธีการบันทึกบัญชีตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป ตามแนวความคิดของ 
EVA โดยรายการปรับปรุงที่สําคัญทางบัญชีสําหรับการศึกษานี้ พรอมเหตุผลในการปรับปรุง
รายการตาง ๆ ดังนี ้

 
1. คาความนิยม (Goodwill) 
คาความนิยมเกิดข้ึนเมื่อกิจการซื้อกิจการอ่ืน ๆ โดยราคาจายซื้อสูงกวามูลคายุติธรรม 

(Fair Value) ของกิจการนั้น ๆ สวนเกินดังกลาวเรียกวา คาความนิยม ซึ่งวิธีปฏิบตัิทางบัญชี
สําหรับคาความนิยมที่เกิดข้ึน แตกตางกันออกไปในแตละประเทศ เชน บางประเทศใหตัดจําหนาย
คาความนิยมทั้งจํานวนทันท ี ในขณะที่บางประเทศ (รวมถึงสหรัฐอเมริกา) ใหบันทึกคาความนิยม
เปนสินทรัพยและทยอยตัดจําหนายในชวงเวลาหนึ่ง เปนตน อยางไรก็ตาม ตามแนวคดิ EVA ไมวา
จะเปนวิธีหนึ่งวิธีใดจาก 2 วิธีดังกลาว เปนวิธีการที่ไมถูกตอง เนื่องจากคาความนิยมไมใชรายการ 
(ตนทุน) ที่เปนเงินสด ดังนั้น สําหรับแนวความคิดของ EVA แลว การบวกกลับรายการตัดจําหนาย
คาความนิยมสําหรับปเขากับกําไรสุทธิทางบัญชี เพื่อคํานวณกําไรจาการดําเนินงานหลังหักภาษี 
(NOPAT) และบวกกลับคาความนิยมตัดจําหนายสะสมเขากับสินทรัพยถาวรเพื่อคํานวณ เงิน
ลงทุนที่ลงไป (Invested Capital) จะสะทอนถึงผลการดําเนินงานของกิจการไดดีข้ึน 

 
2. ภาษีเงินไดรอตัดบัญช ี(Deferred Tax) 
ภาษีเงินไดรอตัดบัญชีเกิดจากความแตกตางระหวางภาษีเงินไดที่คํานวณจากกําไรทาง

บัญชี (ตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป) และภาษีเงินไดที่คํานวณจากกําไรทางภาษี (ตาม
ประมวลรัษฎากร) ความแตกตางเกิดข้ึนจากวิธีปฏิบัติทางบัญชีที่ไมเหมือนกับวิธีปฏิบัติทางภาษี
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อากร เชน วิธีการคิดคาเส่ือมราคาทรัพยสินถาวร คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ เปนตน เนื่องจากภาษีเงิน
ไดรอตัดบัญชีที่เกิดข้ึนนั้น ไมใชรายการที่เปนเงินสดซึ่งกิจการจะตองจายออกไปในอนาคต 
รายการปรับปรุงเกี่ยวกับภาษีเงินไดรอตัดบัญชี เปนการลดผลกระทบจากหลักการบัญชีที่รับรอง
ทั่วไป  ตอคาใชจายภาษีเงินได  และเปนผลใหตัวเลขกําไรจากการดําเนินงานหลังหักภาษ ี        
(NOPAT) ที่จะนํามาคํานวณหา EVA สะทอนใหเห็นถึงภาษีเงินไดที่กิจการจะตองจายใกลเคียงกับ
ความจริงมากยิ่งข้ึน 

 
3. คาเผ่ือ (Allowance) 
คาเผ่ือตาง ๆ ที่แสดงอยูในงบการเงินของกิจการ เปนตัวเลขที่ประมาณการโดยผูบริหาร

ของกิจการถึงความเปนไปไดที่จะเกิดความเสียหาย หรือสูญเสียแกสินทรัพยตาง ๆ ของกิจการใน
อนาคต เชน คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ คาเผ่ือสินคาสูญหายและเสียหาย เปนตน การบันทึกคาเผ่ือ
ดังกลาว ทําใหกําไรสุทธิทางบัญชีแตกตางจากกระแสเงินสดของกิจการ เนื่องจาก คาเผ่ือเปนตัว
เลขที่ประมาณการโดยผูบริหารของกิจการ การบันทึกรายการคาเผ่ือ จึงเปนชองทางที่อาจ
กอใหเกิดการตบแตงตัวเลขทางบัญชีของผูบริหารกิจการได ดังนั้น การบวกกลับคาเผ่ือที่ถูกตั้งข้ึน
ในระหวางปเขากับกําไรสุทธิทางบัญชี และบวกกลับยอดคงเหลือของบัญชีคาเผ่ือเขากับสินทรัพย
รวม เพื่อคํานวณกําไรจากการดําเนินงานหลังหักภาษี (NOPAT) และ เงินลงทุนที่ลงไป (Invested 
Capital) ตามลําดับ จึงทําใหรายการที่ไมเปนเงินสดถูกขจัดออกไปจากกําไรจากการดําเนินงาน
หลังหักภาษี (NOPAT) และ เงินลงทุนที่ลงไป (Invested Capital) และทําให EVA ที่คํานวณได
แสดงใหเห็นถึงผลการดําเนินงานที่แทจริงของกิจการ 

 
4. มูลคาตามบัญชีของหลักทรัพยในความตองการของตลาดและงานระหวางกอสราง  

(Book Value of Construction in Progress and Book Value of Marketable Securities) 
 แนวคิดของ EVA ถือวามูลคาทางบัญชีทั้งสองไมใชกิจกรรมจากการดําเนินงานที่เกิดข้ึน
ในปนั้น ดังนั้นควรนํามูลคาตามบัญชีของหลักทรัพยในความตองการของตลาดและมูลคาตาม
บัญชีของงานระหวางกอสรางหักออกจากเงินลงทุนที่ลงไป (Invested Capital) 
 

5. กําไร (ขาดทุน) ที่ไมไดข้ึนเปนประจํา (Non-recurring Gains and Losses) 
กําไรขาดทุนที่ไมไดเกิดข้ึนเปนประจํา เปนรายการที่ไมเกี่ยวของกับการดําเนินงานหลัก

ของกิจการ เชน ขาดทุนจากไฟไหมคลังสินคา กําไรจากการปรับโครงสรางหนี้ เปนตน รายการ
เหลานี้ถูกรวมในการคํานวณกําไรสุทธิทางบัญชีของกิจการ ซึ่งทําใหกําไรสุทธิทางบัญชีไมสะทอน
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ใหเห็นถึงผลการดําเนินงานที่จะสามารถสรางมูลคาเพิ่มใหแกผูถือหุน หรือ มูลคาของกิจการได 
ดังนั้น ในการคํานวณกําไรจากการดําเนินงานหลังหักภาษ ี (NOPAT) เพื่อหา EVA รายการกําไร 
(ขาดทุน) ที่ไมไดเกิดข้ึนเปนประจําจึงถูกนํามาหัก (บวก) จากกําไรสุทธิทางบัญช ี

 
3.2.5 ตัวแปรท่ีใชในการคํานวณหามูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร 
 

ตัวแปรสําคัญที่ใชในการคํานวณหา EVA ประกอบดวยกําไรจากการดําเนินงานหลังหัก
ภาษี (NOPAT) เงินลงทุน (Invested Capital) และตนทุนเงินทุนถัวเฉล่ียถวงน้ําหนัก (WACC) ซึ่ง
เราสามารถหาตัวแปรตาง ๆ ไดดังนี ้ 

 
โดยที่การคํานวณกําไรจากการดําเนินงานหลังหักภาษ ี (NOPAT) และเงินลงทุนที่ลงไป 

(Invested Capital) อาจทําได 2 วิธ ีวิธีที ่1 พิจารณาจากมุมมองทางดานการจัดหาเงิน และวิธีที ่2 
พิจารณาจากมุมมองทางดานการดําเนินงาน ซึ่งทั้งสองมุมมองตางใหผลลัพธที่เทากัน สามารถ
คํานวณไดดังนี ้

 
1. การคํานวณหากําไรจากการดําเนินงานหลังหักภาษี (NOPAT) 
 
การคํานวณกําไรจากการดําเนินงานหลังหักภาษี (NOPAT) มุมมองทางดานการจัดหาเงิน 

การคํานวณเร่ิมตนดวยกําไรสุทธิและบวกกลับกําไรสุทธิดวยคาใชจายที่เกี่ยวของกับการจัดหาเงิน
ทั้งหมด และดอกเบี้ยรับ ตัวอยางเชน ดอกเบี้ยจาย เงินปนผลหุนบุริมสิทธ ิคาใชจายที่เกี่ยวของกับ
การจัดหาเงินยังรวมถึงดอกเบี้ยจายตามนัยที่เกี่ยวของกับสัญญาเชาระยะยาวชนิดดําเนินงาน 
รายการปรับปรุงเหลานี้ทั้งหมดจะถูกปรับปรุงใหมเพื่อใหสะทอนยอดสุทธิจากภาษีเงินได จากนั้น
จึงจะนําจํานวนดังกลาวไปบวกกับการเพิ่มข้ึนทั้งหมดของรายการปรับปรุงทางบัญชีเพื่อ (1) แปลง
จากเกณฑคงคางไปเปนเปนเกณฑเงินสด อันไดแก การเพิ่มข้ึนในคาเผ่ือและประมาณการหนี้สิน 
รายไดรอการตัดบัญชี และคาตัดจําหนายคาความนิยม และ (2) ตัดผลกระทบของรายการกําไรที่
ไมปกติออกจากการคํานวณ 

 
การคํานวณกําไรจากการดําเนินงานหลังหักภาษี (NOPAT) มุมมองทางดานการ

ดําเนินงาน การคํานวณเร่ิมตนดวยกําไรจากการดําเนินงานกอนหักภาษีเงินได และบวกกลับกําไร
จากการดําเนินงานกอนหักภาษีเงินไดดังกลาวดวยดอกเบี้ยจายตามนัยของสัญญาเชาระยะยาว
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ชนิดดําเนินงานสุทธิจากภาษีเงินได จากนั้นจึงจะแปลงภาษีเงินไดที่ปรากฏในงบกําไรขาดทุนตาม
เกณฑคงคางไปเปนภาษีเงินไดตามเกณฑเงินสด การคํานวณยังคํานึงถึงผลกระทบทางภาษีของ
ตนทุนการจัดหาเงิน (Financing Costs) และรายการกําไรที่ไมปกติ ข้ันตอนสุดทาย การเพิ่มข้ึนใน
รายการปรับปรุงทางบัญชีตาง ๆ จะนํามารวมกันเพื่อแปลงจากเกณฑคงคางไปเปนเกณฑเงินสด 

 
 แนวทางสําหรับการคํานวณกําไรจากการดําเนินงานหลังหักภาษ ี (NOPAT) สรุปไดดัง
ตาราง 3.1 ซึ่งอาจไมสามารถนํารายการปรับปรุงทางบัญชีทั้งหมดที่เปนไปไดมาแสดงไว ณ ที่นี ้ใน
กรณีสวนใหญ รายการปรับปรุงทางบัญชีที่แสดงไวในทีน่ี้ก็นาจะเปนรายการปรับปรุงที่สําคัญ  ๆ
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ตารางท่ี 3.1 ตารางแสดงการคํานวณ NOPAT 
มุมมองทางดานการจัดหาเงิน มุมมองทางดานการดําเนินงาน 

กําไรสุทธิ กําไรจากการดําเนินงานกอนหักภาษีเงินได 
+ดอกเบี้ยจายสุทธิจากภาษีเงินได (ไมรวมถึงรายการขาดทุนหรือกําไรที่ไมปกติ) 
+ดอกเบี้ยจายตามนัย (Implied Interest Expense) +ดอกเบี้ยจายตามนัยซ่ึงรวมอยูในสัญญาเชาระยะ    
  ซ่ึงรวมอยูในสัญญาเชาระยะยาวชนิดดําเนินงาน   ยาวดําเนินงาน 
  (Non-Capitalized Leases) สุทธิจากภาษีเงินได - ภาษีเงินไดที่จายเปนเงินสด 
- ดอกเบี้ยรับและรายไดจากการลงทุนในบริษัทอื่น ๆ   ภาษีเงินได 
  สุทธิจากภาษีเงินได   - การเพิ่มขึ้นในคาใชจายภาษีเงินไดรอการตัดบัญชี 
+เงินปนผลหุนบุริมสิทธิ   +ภาษีเงินไดที่ประหยัดได(จายเพิ่ม)จากรายการ 
+กําไรของผูถือหุนสวนนอย     ขาดทุน(กําไร) ไมปกติ 
+การเปล่ียนแปลงในรายการปรับปรุงทางบัญชี   +ภาษีเงินไดที่ประหยัดไดจากดอกเบี้ยจายที่เกิดจาก 
   การเพิ่มขึ้นในคาใชจายภาษีเงินไดรอการตัดบัญชี     เงินกูและจากดอกเบี้ยจายตามนัยซ่ึงรวมอยูใน 
   การเพิ่มขึ้นในสํารอง LIFO      สัญญาเชาระยะยาวชนิดดําเนินงาน 
   คาตัดจําหนายคาความนิยม   - ภาษีเงินไดที่จายเพิ่มขึ้นจากดอกเบี้ยรับและรายได 
   การเพิ่มขึ้นในคาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ      จากการลงทุนในบริษัทอื่น 
   การเพิ่มขึ้นในผลสะสมสุทธิของสินทรัพยไมมีตัวตน   +การเปล่ียนแปลงในรายการปรับปรุงทางบัญชี 
   ที่ไดตัดเปนคาใชจาย เชน รายจายในการวิจัยและ     การเพิ่มขึ้นในสํารอง LIFO 
   พัฒนา และการพัฒนาผลิตภัณฑ     คาตัดจําหนายคาความนิยม 
   รายการขาดทุน (กําไร) ไมปกติสุทธิจากภาษีเงินได     การเพิ่มขึ้นในคาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ 
   การเพิ่มขึ้นในคาเผ่ือหรือประมาณการหนี้สินอื่น ๆ     การเพิ่มขึ้นในผลสะสมสุทธิของสินทรัพยไมมีตัวตน 
   เชน คาเผ่ือสินคาลาสมัย ประมาณการหนี้สินภายใต     ที่ไดตัดเปนคาใชจาย เชน รายจายในการวิจัยและ 
   สัญญารับประกันคุณภาพสินคา รายไดรอการตัด     พัฒนา และการพัฒนาผลิตภัณฑ 
   บัญชี     การเพิ่มขึ้นในคาเผ่ือหรือประมาณการหนี้สินอื่น ๆ 
=  NOPAT     เชน คาเผ่ือสินคาลาสมัย ประมาณการหนี้สิน 
     ภายใตสัญญารับประกันคุณภาพสินคา  รายไดรอ 

    การตัดบัญชี 
 =  NOPAT 
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2. การคํานวณเงินลงทุนที่ลงไป  (Invested Capital)อาจทําได 2 วิธี ซึ่งใหผลลัพธที่
เทากัน ไดแก 

 
การคํานวณทุนที่ลงไป (Invested Capital) มุมมองทางดานการจัดหาเงิน การคํานวณทุน

ที่ลงไปเร่ิมตนดวยทุนที่ลงไปโดยผูถือหุนทุน และรวมแหลงที่มาทั้งหมดของหนี้สิน (ยกเวนหนี้สิน
หมุนเวียนที่ไมมีภาระดอกเบี้ย (ตัวอยางเชน เจาหนี้การคา คาใชจายคางจาย)) ตลอดจนหุน
บุริมสิทธ ิ และสวนของผูถือหุนสวนนอยเขาดวยกัน สินทรัพยใดที่ไมไดใชในการดําเนินงาน (ใน
กรณีนี้คือหลักทรัพยในความตองการของตลาด) จะถูกนํามาหักออก ข้ันตอนสุดทาย รายการ
ปรับปรุงทางบัญชีจะนํามาบวกกลับไมเพียงแตจํานวนที่เพิ่มข้ึนดังเชนในข้ันตอนการคํานวณ 
NOPAT เทานั้น แตบวกกลับดวยจํานวนทั้งหมด (Total Amounts) 

 
 การคํานวณทุนที่ลงไป (Invested Capital)  มุมมองทางดานการดําเนินงาน การคํานวณ
ทุนที่ลงไปเร่ิมตนดวยยอดสินทรัพยรวมตามที่ปรากฏในงบดุล จากนัน้จึงหักหลักทรัพยในความ
ตองการของตลาดและหนี้สินที่ไมมีภาระดอกเบี้ยออกจากยอดสินทรัพยรวม แลวบวกดวยมูลคา
ปจจุบันของภาระผูกพันภายใตสัญญาเชาระยะยาวชนิดดําเนินงาน ในข้ันตอนสุดทาย รายการ
ปรับปรุงทางบัญชีที่เกี่ยวของกับบัญชีสินทรัพยของกิจการถูกนํามารวม เชน คาความนิยมตัด
จําหนายและผลสะสมของรายการกําไรที่ไมปกต ิ
 
 ซึ่งแนวทางในการคํานวณทุนที่ลงไป อาจคํานวณไดดังตารางที่ 3.2 
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ตารางท่ี 3.2 ตารางแสดงการคํานวณเงินลงทุน 
มุมมองทางดานการจัดหาเงิน มุมมองทางดานการดําเนินงาน 

สวนของผูถือหุน สินทรัพยรวม 
+หนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ย - หลักทรัพยในความตองการของตลาดและงาน 
+มูลคาปจจุบันของหนี้สินภายใตสัญญาเชาระยะยาว    ระหวางการกอสราง 
   ชนิดดําเนินงาน - หนี้สินหมุนเวียนที่ไมมีภาระดอกเบี้ย 
+หนี้สินภายใตสัญญาเชาระยะยาวชนิดการเงิน +มูลคาปจจุบันของคาเชาภายใตสัญญาเชาระยะยาว 
- หลักทรัพยในความตองการของตลาดและงาน    ชนิดดําเนินงาน 
   ระหวางกอสราง +รายการปรับปรุงทางบัญชี 
+หุนบุริมสิทธิ   สํารอง LIFO 
+สวนของผูถือหุนสวนนอย   คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ 
+รายการปรับปรุงทางบัญชี   คาตัดจําหนายคาความนิยมสะสม 
  คาใชจายภาษีเงินไดรอการตัดบัญชี   คาความนิยมที่ไมไดมีการบันทึกไว 
  สํารอง LIFO   ผลสะสมสุทธิของสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไดตัดเปน 
  คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ   คาใชจาย เชน รายจายในการวิจัยและพัฒนา และ 
  คาตัดจําหนายคาความนิยมสะสม   การพัฒนาผลิตภัณฑ 
  คาความนิยมที่ไมไดมีการบันทึกไว (Unrecorded   ผลสะสมของรายการขาดทุน (กําไร) ไมปกติสุทธิจาก 
  Goodwill)   ภาษีเงินได 
  ผลสะสมสุทธิของสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไดตัดเปน    รายการต้ังคาเผ่ืออื่น ๆ เชน คาเผ่ือสินคาลาสมัย 
  คาใชจาย เชน รายจายในการวิจัยและพัฒนา และ =ทุนที่ลงไป 
  การพัฒนาผลิตภัณฑ  
  ผลสะสมของรายการขาดทุน (กําไร) ไมปกติสุทธิจาก  
  ภาษีเงินได  
  รายการต้ังคาเผ่ือหรือประมาณการหนี้สินอื่น ๆ เชน  
  คาเผ่ือสินคาลาสมัย ประมาณการหนี้สินภายใต  
  สัญญารับประกันคุณภาพสินคา รายไดรอการตัด 
  บัญชี 

 

=ทุนที่ลงไป  
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3. การคํานวณหาตนทุนเงินทุนถัวเฉล่ียถวงน้ําหนัก (WACC) 
 
 EVA ตั้งอยูบนรากฐานของแนวคิดกําไรทางเศรษฐศาสตรหรือกําไรจากมุมมองทาง
เศรษฐศาสตร ซึ่งแตกตางไปจากกําไรจากมุมมองทางบัญชีในแงที่วาภายใตกําไรทาง
เศรษฐศาสตร กิจการตองไมเพียงแตจะชดเชยคาใชจายดําเนินงานทั้งหมดไดเทานั้น แตตอง
ชดเชยตนทุนเงินทุนทั้งหมดไดดวย ตนทุนทางการเงินดังกลาวไมไดมีแตเฉพาะองคประกอบที่
มองเห็นไดชัดอยางเชนรายจากดอกเบี้ยใหแกธนาคารและผูถือหุนกูเทานั้น แตยังหมายรวมถึง
ตนทุนเสียโอกาสของเงินทุนที่ผูถือหุนนํามาลงในกิจการดวย ในการวัด EVA จําเปนที่กิจการ
จะตองประมาณองคประกอบดังกลาวของตนทุนเงินทุนดวย 
 
 เนื่องจากรูปแบบของการจัดหาเงินที่แตกตางกันยอมทําใหผูใหแหลงเงินทุนแบกรับความ
เส่ียงที่แตกตางกัน ผูใหแหลงเงินทุนจึงตองแบกรับตนทุนเงินที่แตกตางกันไปสําหรับกิจการที่จัดหา
เงินดวยรูปแบบที่แตกตางกันนั้น ตนทุนเงินทุนของกจิการหรือตนทุนเงินทุนถัวเฉล่ียถวงน้ําหนัก 
(Weighted Average Cost of Capital หรือ WACC) จึงควรรวมตนทุนที่เกิดข้ึนจากแหลงเงินทุน
ทั้งหมดไมวาจะไดมาจากการกอหนี้หรือผูถือหุน มักมีความเขาใจผิด ๆ วา อัตราดอกเบี้ยที่เกิดจาก
การกูยืมของการการเทานั้นที่ควรถือเปนตนทุนเงินทุนของกิจการ โดยเฉพาะเมื่อกิจการจัดหา
เงินทุนมาลงทุนโดยใชวิธีกอหนี้เพียงวิธีเดียว ความคิดเชนนี้ไมถูกตอง เนื่องจากการที่กิจการเพิม่
ระดับของการกอหนี้ยอมมีผลทําใหเกิดตนทุนแอบแฝง (Implicit Costs) แกผูถือหุนข้ึนอันเปนผล
มาจากความเส่ียงของกิจการที่มีเพิ่มข้ึน กลาวคือผูใหแหลงเงินทุนยอมตองการผลตอบแทนจาก
การถือหุนของกิจการใดกิจการหนึ่งในอัตราที่สูงกวากรณีที่ใหกูยืมเงินแกกิจการ เนื่องจากการถือ
หุนของกิจการยอมมีความเส่ียงสูงกวาการใหกูยืมเงินแกกิจการ ดังนั้นตนทุนเงินทุนของกิจการจึง
ไมไดข้ึนอยูกับตนทุนของการกอหนี้และตนทุนของการจัดหาเงินจากผูถือหุนเทานั้น แตยังข้ึนอยูกับ
สัดสวนของการกอหนี้และการจัดหาเงินจากผูถือหุนที่รวมอยูในโครงสรางเงินทุนของกิจการวามี
มากนอยเพียงใด ดังนั้นตนทุนของเงินทุนแตละแหลงจึงตองถวงน้ําหนักโดยใชสัดสวนของเงินทุน
แตละแหลงนั้นเมื่อเทียบกับแหลงเงินทุนทั้งหมดของกิจการ ตนทุนเงินทุนถัวเฉล่ียถวงน้ําหนัก
คํานวณไดดังนี ้ 
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WACC  =         VD           x rD(1-T) +           VE          x rE 
                    VD + VE                             VD + VE 
  

โดยที ่ VD = มูลคาตลาดของหนี้สินรวม (แตในที่นี้จะใชมูลคาตามบัญช ี
ของหนี้สิน) 

 VE = มูลคาตลาดสวนของผูถือหุน 
rD = ตนทุนเงินทนุสวนหนี้สิน  

  rE = ตนทุนเงินทุนสวนของเจาของ 
 

- ตนทุนเงินทุนสวนหนี้สิน (Cost of Debt : rd) เปนอัตราดอกเบี้ยกอนภาษีที่กิจการตองจาย 
ใหแกผูใหกู หากกิจการมีแหลงเงินทุนที่จัดหามาจากการกอหนี้หลายแหลง และแตละแหลงมีอัตรา
ดอกเบี้ยที่แตกตางกัน ตนทุนของหนี้สินที่จะนํามาคํานวณในสูตรของ WACC คือ ตนทุนถัวเฉล่ีย
ของหนี้สินจากแตละแหลง โดยคํานวณไดจากนําดอกเบี้ยจายทั้งหมด ซึ่งรวมถึงดอกเบี้ยจายที่รวม
เปนตนทุนของสินทรัพย หารดวย หนี้สินรวมของกิจการ เฉพาะสวนที่มีดอกเบี้ย 
 

- ตนทุนเงินทุนสวนของเจาของ (Cost of Equity : re) เปนอัตราผลตอบแทนที่ตองการของผู 
ถือหุนจากการนําเงินมาลงทุนในกิจการ อยางไรก็ตาม ตนทุนของสวนของผูถือหุนนั้นเปนส่ิงที่ยาก
ที่จะกําหนดข้ึนมา แตกตางจากตนทุนของหนี้สินที่มีอัตราดอกเบี้ยที่สามารถทราบไดอยางแนนอน 
จากอัตราดอกเบี้ยที่ถูกกําหนดไวในสัญญาเงินกู เปนตน ดังนั้น จึงมีสูตรในการคํานวณตนทุนของ
สวนของเจาของที่เปนที่นิยม คือ แบบจําลองการกําหนดราคาสินทรัพยในการลงทุน (Capital 
Asset Pricing Model) หรือ CAPM ซึ่งคํานวณโดยไดดังนี ้
 
    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 = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความเส่ียง 
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  βI = คาสัมประสิทธิ์เบตาของหลักทรัพย คํานวณโดยใชการ 
วิเคราะหแบบถดถอย (Regression Analysis) โดยใชขอมูล 
ผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย และผลตอบแทนของหุน
สามัญของบริษัท ในชวงรอบบัญชีที่ทําการศึกษา 

 
- การประมาณคาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความเส่ียง (Risk-free Rate : Rf)  

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความเส่ียง คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย หรือ กลุม
ของหลักทรัพยที่ไมมีความเส่ียงในการผิดนัดชําระ (Default Risk) และไมมีความสัมพันธอยาง
หนึ่งอยางใดกับผลตอบแทนของส่ิงใด ๆ ในเศรษฐกิจในทางทฤษฎี การประมาณคาอัตรา
ผลตอบแทนที่ไมมีความเส่ียงที่ดีที่สุด คือ ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยที่มีคาเบตาเปนศูนย แต
ดวยเหตุของความซับซอนและตนทุนในการฟอรมกลุมทรัพยที่มีคาเบตาเปนศูนย การประมาณคา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความเส่ียงจึงไมใชวิธีดังกลาว 
 
 การประมาณคาอัตราผลตอบแทนที่ไมมีความเส่ียงที่นิยมใช (ในประเทศสหรัฐอเมริกา) มี
อยูหลายทาง เชน (1) ใชอัตราดอกเบี้ยตั๋วเงินคลัง (Treasury Bills) (2) ใชอัตราดอกเบี้ยพันธบัตร
รัฐบาลอายุ 10 ป และ (3) ใชอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลอายุ 30 ป  ซึ่งอัตราดอกเบี้ยที่เลือกใช 
คือ อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ป ของปที่ทําการศึกษา คือป 2545 – 2547 ขอมูล
ดังกลาวไดมาจากเว็บไซดของธนาคารแหงประเทศไทย โดยมีเหตุผลสนับสนุนดังตอไปนี ้

1. อัตราดอกเบี้ยระยะยาวนั้นจะสอดคลองกับชวงเวลาของการเกิดข้ึนของกระแสเงินสด
ของบริษัทที่ถูกประเมินมูลคา โดยที่อัตราดอกเบี้ยตั๋วเงินคลังซึ่งเปนอัตราดอกเบี้ยใน
ระยะไมเหมาะสมที่จะนํามาใชในการประเมินมูลคาของบริษัท 

2. อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ป ไมออนไหวตอการเปล่ียนแปลงในอัตราเงิน
เฟอที่ไมคาดหวัง และดังนั้น จึงมีคาเบตาที่นอยกวาอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล
อายุ 30 ป และสวนชดเชยสภาพคลองที่แฝงอยูในอัตราดอกเบี้ยระยะเวลา 10 ป จึงมี
นอยกวาในอัตราดอกเบี้ยระยะเวลา 30 ป 

 
- การประมาณคาสวนชดเชยความเส่ียงของตลาด (Market Risk Premium : Rm – Rf) สวน 

ชดเชยความเส่ียงของตลาด คือ ผลตางระหวางอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของกลุมของ
หลักทรัพยของทั้งตลาด และอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความเส่ียง โดยการประมาณ
คาสวนชดเชยความเส่ียงของตลาดควรคํานึงถึงการใชชวงระยะเวลายาวนานเพื่อขจัดผลกระทบ
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ของเหตุการณที่เกิดข้ึนในชวงเวลาส้ัน ๆ  สวนชดเชยความเส่ียงของตลาดควรที่จะแสดงคาทีเ่ปน
บวก แตจากคํานวณจาก SET Index ในป 2545 – 2547 แตละปนั้นกลับไดคาติดลบ จึงทําการ
คํานวณยอนหลังไปเปนเวลา 10 ป 15 ป และ 20 ป สวนชดเชยความเส่ียงของตลาดหากคํานวณ
ยอนหลังไปเปนเวลา 20 ป จะไดคาที่เปนบวก จึงเลือกคาที่ไดนี้มาใชในการคํานวณ 
 

- การประมาณคา β ของหลักทรัพย สัมประสิทธิ ์beta เปนการวัดคาการเคล่ือนไหวของ 
อัตราผลตอบแทนของหุนสามัญของบริษัทใดบริษัทหนึ่ง เปรียบเทียบกับการเคล่ือนไหวของอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยโดยรวม ซึ่งอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยโดยทั่วไปนั้น 
จะวัดไดโดยการเคล่ือนไหวของดัชนีตลาดหลักทรัพย (SET Index) และ คาความเส่ียง (Beta) ของ
ตลาดจะเทากับ 1 
 
 ในการคํานวณคาเบตาของหลักทรัพย จึงนําผลตอบแทนเปนรายวันของแตละบริษัทของป 
2545 – 2547 มาหาความสัมพันธโดยใชการวิเคราะหแบบถดถอย (Regression Analysis) ในรูป
ของสมการเสนตรง  โดยจะไดคาเบตาของแตละหลักทรัพยจํานวนหลักทรัพยละ 12 คา เนื่องจาก 
EVA เปนการคํานวณรายไตรมาส จึงตองใชคาเบตาเปนรายไตรมาสเพื่อใชในการคํานวณ ซึ่งคาที่
ไดเปนการประมาณคาจากการใช Market Model  
 
3.3 ประชากรและกลุมตัวอยาง 
 

3.3.1 ประชากร  
คือ บริษัทในกลุมอุตสาหกรรมส่ือสาร และพลังงาน ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยที่มีการนําสงงบการเงินระหวางป 2545 - 2547 โดยมีทั้งหมด 23 บริษัท ตามที่ได
นําเสนอไวใน    ตาราง 3.3  

 
ตารางท่ี 3.3 ประชากรในการศึกษา 

กลุมที ่ หมวดธุรกิจ จํานวนบริษัท 
1. พลังงาน 11 
2. ส่ือสาร 12 

 รวม 23 
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3.3.2 กลุมตัวอยาง  
คือ มีหลักเกณฑในการพิจารณาคือ เปนบริษัทที่จดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยระหวางป 2545 – 2547 ไมรวมถึงขอมูลในงบการเงินของบริษัทที่ทางตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยส่ังการใหมีการแกไขขอมูลในงบการเงิน และกลุมตัวอยางที่ใชใน
การศึกษาจะคัดเลือกดวยวิธีเจาะจง (Specific Sampling) จึงไดกลุมตัวอยาง 12 บริษัท รวม 144 
ตัวอยาง ซึ่งตองเขาเงื่อนไขในการคัดเลือกกลุมตัวอยางดังนี ้
 

1. ตองเปนบริษัทที่จดทะเบียนที่มีวันส้ินงวดบัญชี ณ วันที่ 31 ธันวาคม และจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมาแลวไมนอยกวา 3 ป เพื่อใหไดขอมูลในการวัด
คาตัวแปรตาง ๆ อยางครบถวน และการเปรียบเทียบผลการวิจัยได 

2. ตองเปนบริษัทที่ไมถูกจัดประเภทใหอยูในกลุมบริษัทที่กําลังฟนฟูกิจการ 
(Rehabilitation Companies: REHABCO) เพื่อเปนประโยชนในการจดัเก็บขอมูล 
และถาใชกลุมบริษัทที่อยูในการฟนฟูกิจการนั้นอาจจะเปนตัวแทนของกลุมตัวอยางที่
ไมดีเนื่องจากสถานะของธุรกิจไมเปนที่สนใจของนักลงทุน 

3. ตองเปนบริษัทที่ไมมีการดําเนินการแยกหุนสามัญ (Stock Split) หรือเปล่ียนแปลง
ราคาตามบัญชีหรือราคาพาร ในชวงเวลาของการประกาศรายงานทางบัญชี และ
ชวงเวลาในการประมาณคา เพราะการแยกหุนสามัญนั้นจะทําใหราคาตอหุนสามัญ
ลดลง ซึ่งจะมีผลโดยตรงตองานวิจัย 

 
3.4 การเก็บรวบรวมขอมูล 

 
งานวิจัยฉบับนี้จะใชขอมูลทุติยภูม ิ (Secondary Data) ซึ่งแหลงขอมูลไดมาจากการ

ทบทวนเอกสาร ตํารา รายงานการวิจัย เว็บไซดและส่ือขอมูลอิเล็กทรอนิกส ซึ่งขอมูลทุติยภูมิที่
สําคัญและจําเปนตองใชในการศึกษา สวนมากไดมาจากฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยหรือ I-SIMS (Integrated-SET Information Management Systems) ทั้งนี้เพื่อให
ขอมูลผลการดําเนินงานทางการเงินของกิจการ เพื่อทําการทดสอบหาความสัมพันธตอไป ซึ่งขอมูล
ที่จําเปนตองใชในการศึกษาประกอบดวย ขอมูลในงบการเงิน ป 2545 – 2547 รายไตรมาส 
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3.5 แนวทางการวิเคราะหขอมูล 
 
เพื่อนําเสนอผลการวิจัยที่ไดจากการศึกษา จําเปนอยางยิ่งที่จะตองใชเทคนิคทางสถิติใน

การอธิบายและวิเคราะหขอมูลที่เก็บรวบรวมได แนวทางการวิเคราะหขอมูลสําหรับการศึกษานี้
จําแนกตามเทคนิคทางสถิติที่นํามาใช อันประกอบดวย สถิติเชิงพรรณนา และสถิติเชิงอนุมาน 
ความสําคัญของเทคนิคทางสถิติแตละชนิดสามารถสรุปพอสังเขปไดดังนี ้
 

3.5.1 สถิติเชิงพรรณนา 
 
วิเคราะหขอมูลออกมาในรูปของคาสถิติพื้นฐาน เกี่ยวกับขอมูลทั่วไปของกิจการ เพื่อเสนอ

ขอมูลเบื้องตนเกี่ยวกับตัวแปรที่เก็บรวบรวมได สถิติเชิงพรรณนาที่ใชในการนําเสนอขอมูลใน
การศึกษานี้ประกอบดวย   (1) คาต่ําสุด (Minimum : Min) (2) คาสูงสุด (Maximum : Max)  (3) 
คาเฉล่ียเลขคณิต (Mean)  และ (4) สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) และ (5) 
จํานวนรอยละของบริษัทแยกตามสัญลักษณของ EVA 
 

3.5.2 สถิติเชิงอนุมาน 
 

สําหรับการวิเคราะหขอมูลโดยใชสถิติอนุมานในงานวิจัยฉบับนี้ประกอบดวยเทคนิคที่ใช
ในการทดสอบความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับ EVA โดยใชเทคนิคการ
วิเคราะหความถดถอย (Simple Regression analysis) สาเหตุที่วิทยานิพนธฉบับนี้ใช การ
วิเคราะหความถดถอย เนื่องจากผูวิจัยมุงที่จะตรวจสอบความสัมพันธระหวางราคาตลาดของ
หลักทรัพย กับ EBITDA และราคาตลาดของหลักทรัพยกับ EVA ซึ่งตัวแปรตามมีลักษณะเปนตัว
แปรตอเนื่อง (Dependent Continuous Variable) มีการแจกแจงแบบปกติ  

 
 ตามที่ไดกลาวไวในเบื้องตนแลววาการวิเคราะหความถดถอยเปนเทคนิคการวิเคราะห
ถดถอยที่นิยมมากสําหรับตัวแบบที่มีตัวแปรตามเปนตัวแปรตามเชิงปริมาณ  สาระสําคัญของ
เทคนิคการวิเคราะหความถดถอย ก็เพื่อศึกษาความสัมพันธของตัวแปรตามที่ข้ึนอยูกับตัวแปร
อิสระที่สนใจศึกษา  เพียง 1 ตัว พรอมทั้งศึกษาระดับความสัมพันธของตัวแปรอิสระแตละตัว  
 
 
 



  
37 

 

สําหรับการศึกษาคร้ังนี้นําเทคนิคนี้มาใชเพื่อตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ
กับตัวแปรตาม หรือเพื่อตรวจสอบวาตัวแปรอิสระมคีวามสัมพันธกับตัวแปรตามในทิศทางใด ทั้งนี้
พิจารณาจากทิศทางสัญลักษณของคาสหสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการทดสอบอาจเปนบวกหรือลบ 
จะเห็นวาเทคนิคดังกลาวสามารถตอบวัตถุประสงคและสมมติฐานของการวิจัยนี้ไดอยางครบถวน 
สําหรับผลการวิจัยที่ไดจากการศึกษาจะนําเสนอไวในบทที่  4 และ บทที่  5 เปนลําดับถัดไป 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



บทท่ี 4 
 

ผลการวิจัยการวิเคราะหขอมูล 
 
 ในบทนี้จะนําเสนอผลการศึกษาความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพย กับ 
EBITDA และความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับ EVA ตามที่นําเสนอไวในบทที ่3 
ขอบเขตของขอมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแตป 2545 – 
2547 หลังจากการเก็บรวบรวมขอมูลวันที่นําสงงบการเงินและขอมูลการซื้อขายหลักทรัพยจาก
กลุมตัวอยางที่มีคุณสมบัติที่ตองการและผานเงื่อนไขในการกําจัดอิทธิพลจากขอมูลอ่ืนแลว ซึ่งมี
จํานวน 12 บริษัท หรือ 144 ตัวอยาง จึงนําขอมูลดังกลาวมาประมวลผลและวิเคราะหผล โดยแยก
แสดงการวิเคราะหผลเปน 3 สวน ดังนี ้
 
 4.1 ผลการวิเคราะหขอมูลเบื้องตนดวยสถิตเิชิงพรรณนา 
 4.2 ผลการวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปร 
 4.3 สรุปผลการวิเคราะหขอมลู 

 
กอนที่จะนําเสนอผลการวิจัย ผูวิจัยขอสรุปสัญลักษณและความหมายของตัวแปรตาง ๆ 

เปนลําดับแรก เนื่องจากสัญลักษณและความหมายของตัวแปรตองใชในการวิเคราะห และ
ตีความหมายในเกือบทุกสวนของการนําเสนอผลการวิจัย และเพื่อใหเกิดความเขาใจในสัญลักษณ
และความหมายของตัวแปรตาง ๆ ผูวิจัยจึงขอนําเสนอไวในตาราง 4.1 

 
ตาราง 4.1 สรุปสัญลักษณและความหมายตัวแปร 

สัญลักษณ ความหมาย 
re ตนทุนของสวนของเจาของ 
rd ตนทุนของเจาหนี ้

WACC ตนทุนถัวเฉล่ียถวงน้ําหนัก 
EBITDAit กําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได คาเส่ือมราคา และคาตัดจําหนายของ

บริษัท i ณ เวลาส้ินไตรมาสที ่t 
EVAit มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตรของบริษัท i ณ เวลาส้ินไตรมาสที ่t 

Pit ราคาตลาดของหลักทรัพยถัวเฉล่ียของบริษัท i  5 วันทําการกอนหลังการ
ประกาศผลการดําเนินงาน ณ เวลาส้ินไตรมาสที ่t 
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4.1 ผลการวิเคราะหขอมูลเบื้องตนดวยสถิตเิชิงพรรณนา 
 

ภายหลังจากคํานวณมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร ตามวิธีที่ไดเสนอไวภายในบทที่ 3 ใน
สวนนี้เปนการบรรยายถึงลักษณะทางสถิติที่สําคัญของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระตามที่ใชเปน
ขอมูลสําหรับการทดสอบ เพื่อดูการกระจายและความเหมาะสมของขอมูลกอนที่จะนําไปทดสอบ
โดยใชการวิเคราะหจากสมการถดถอยซึ่งจะเปนการวิเคราะหในสวนตอไป  
 
 ตารางที่ 4.2 แสดงขอมูลสถิติเชิงพรรณนาหรือคาสถิติพื้นฐานประกอบดวย คาสูงสุด คา
ต่ําสุด คาเฉล่ียเลขคณิต  และคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวแปร ไดแก ราคาตลาดของ
หลักทรัพย EBITDA  EVA  ตนทุนของเจาหนี้ (Cost of Debt : rd)  ตนทุนสวนของเจาของ (Cost 
of Equity : re)  คาของทุนถัวเฉล่ียถวงน้ําหนัก (Weighted Average Cost of Capital : WACC)  
ของ 2 กลุมอุตสาหกรรม ไดแก กลุมพลังงานและกลุมส่ือสาร พบวา โดยเฉล่ียตนทุนเงินทุนสวน
ของเจาของ (re) อยูที ่ 15.46% ซึ่งบางบริษัทใน 2 กลุมอุตสาหกรรมนี้มีตนทุนเงินทุนสวนของ
เจาของอยูที่ 5.25% (min) และบางบริษัทมีตนทุนเงินทุนสวนของเจาของอยูที่ 35.83%(max) และ
มีตนทุนเงินทุนสวนของเจาของเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 7.21% เนื่องจากวากลุมอุตสาหกรรมทั้ง
สองประเภทนี้มีคาความเส่ียงคอนขางสูงจึงทําใหตนทุนเงินทุนสวนของเจาของสูงตามไปดวย และ
คาเฉล่ียตนทุนเงินทุนสวนของหนี้ (rd) อยูที ่ 2.50% ยังพบวาตนทุนเงินทุนสวนของหนี้มีสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 1.94% แสดงใหเห็นถึงการกระจายตัวของตนทุนเงินทุนสวนของเจาหนี้
มีต่ํา โดยพบชวงของขอมูลที่มีตั้งแต 0% - 14.80% เหตุผลที่ตนทุนเงินทุนสวนของหนี้เทากับ 0% 
เนื่องจากบางบริษัทมีโครงสรางเงินทุนเฉพาะสวนของเจาของไมมีการกอหนี ้ และมีคาเฉล่ียของ
ตนทุนถัวเฉล่ียถวงน้ําหนัก (WACC) เทากับ 10.51% โดยตนทุนเงินทุนถัวเฉล่ียถวงน้ําหนัก
เบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 5.77% แสดงใหเห็นถึงการกระจายตัวของตนทุนเงินทุนถัวเฉล่ียถวง
น้ําหนักมีคอนขางต่ํา โดยอยูในชวง 1.82% - 27.85% สาเหตุของการแตกตางกันในตนทุนเงินทุน
ถัวเฉล่ียถวงน้ําหนักก็เนื่องจากความเส่ียงของการดําเนินงาน ความเส่ียงของตลาด และการพึ่งพิง
เงินทุนเกือบทั้งหมดอยูกับผูถือหุนซึ่งมีตนทุนเงินทุนสูงเพื่อนํามาลงทุนในสินทรัพย และมีคาเฉล่ีย
ของ EBITDA อยูที ่10,709.71 ลานบาท โดย EBITDA ต่ําสุดอยูที่ 37.88 ลานบาท และสูงสุดอยูที่ 
111,099.14 ลานบาท โดยม ี EBITDA เบี่ยงเบนมาตรฐานอยูที ่ 17,234.38 ลานบาท บอกถึงผล
การดําเนินงานของอุตสาหกรรมพลังงานและส่ือสารวาทั้งสองกลุมอุตสาหกรรมนี้มีผลการ
ดําเนินงานที่เปนกําไร ซึ่งกําไรที่วานี้เปนการวัดกําไรที่เปนอิสระจากการวัดโครงสรางเงินทุน
เชนเดียวกับ NOPAT แตการวัดกําไรของ EBITDA จะดีกวาเนื่องจากเปนการมองกําไรกอนหัก
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รายการที่ไมเปนตัวเงิน จึงเปนการมองการวัดผลกําไรที่สามารถมองเห็นกําไรในรูปแบบของเงินสด
ไดดีกวา สวนคาเฉล่ีย EVA อยูที ่ (-5,995.07) ลานบาท แสดงใหเห็นวาโดยเฉล่ียแลวบริษัทใน 2 
กลุมอุตสาหกรรมภายในชวงเวลาที่ทําการศึกษาไมสามารถสรางกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ไดเหนือไปกวาตนทุนเงินทุนทั้งหมดของบริษัทได จึงเทากับวาเปนการลดมูลคาของบริษัทและ
ทําลายความมั่นคงของผูถือหุน โดยที ่EVA เบี่ยงเบนมาตรฐานอยูที ่16,970.72 ลานบาท แสดงให
เห็นถึงการกระจายตัวของ EVA ที่มีคอนขางสูง โดยขอมูลอยูในชวง (-104,287.12) – 21,887.03 
ลานบาท บงบอกถึงผลการดําเนินงานที่แทจริงของกิจการหากมองในมุมมองมูลคาเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตรกิจการที่มีคา EBITDA ที่เปนบวกอาจมีผลการดําเนินงานที่แทจริงที่เปนลบก็ได 
เนื่องจาก EBITDA ไมไดมองถึงการสรางมูลคาเพิ่ม มองเพียงแตกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
เทานั้น และคาเฉล่ียราคาตลาดของหลักทรัพยอยูที่ 51.93  บาท โดยคาต่ําสุดของราคาตลาดของ
หลักทรัพยอยูที่ 2.32 บาท และสูงสุดอยูที่ 314.55 บาท โดยราคาตลาดของหลักทรัพยเบี่ยงเบน
มาตรฐานอยูที ่64.13 บาท  
 

ตารางท่ี 4.2 
ขอมูลเชิงสถิติของราคาตลาดของหลักทรัพย EBITDA และ EVA  

แยกเปนรายอุตสาหกรรม 
 

ตารางท่ี 4.2 แสดงคาทางสถิติท่ีสําคัญ ไดแก คาสูงสุด คาต่ําสุด คาเฉล่ียเลขคณิต และคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน จํานวน 2 
อุตสาหกรรม สําหรับบรรยายลักษณะของตัวแปรท่ีทําการศึกษา เมื่อ Invested capital คือ เงินทุนท้ังหมดของกิจการ rd คือ คาของ
ทุนในสวนตนทุนของหน้ี re คือ คาของทุนในสวนตนทุนของเจาของ WACC คือ คาของทุนของกิจการ Stock market prices คือ 
ราคาตลาดของหลักทรัพย EBITDA คือ กําไรจากการดําเนินงานกอนหักดอกเบ้ีย ภาษีเงินได คาเส่ือมราคา และคาตัดจําหนาย 
EVA คือ มูลคาเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร 
 

ตัวแปร คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉล่ียเลข
คณิต 

คาสวนเบี่ยงเบน
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 (ลานบาท) 37.88 111,099.14 10,709.71 17,234.38 
EVA (ลานบาท) -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 ตามข้ันตอนตาง ๆ ขางตนที่อธิบายมาแลว ผูเขียนไดสรุปผลการ
คํานวณ EVA โดยแยกผลการคํานวณ EVA ตามสัญลักษณของ EVA ที่คํานวณได และนําไป
เปรียบเทียบกับ EBITDA ของกิจการนั้น ๆ เพื่ออธิบายถึงความสอดคลองและความขัดแยงของผล
การดําเนินงานของกิจการที่แสดงโดย EVA และ EBITDA ของกิจการ 
 

ตารางที่ 4.3 แสดงจํานวนของบริษัทแยกตามสัญลักษณของ EVA ที่คํานวณได จาก
ตาราง ทั้งสองกลุมอุตสาหกรรม คือ กลุมพลังงาน และกลุมส่ือสาร แสดง EBITDA เปนบวกทั้ง 
144 ตัวอยาง (รอยละ 100) ในป 2547 2546 และ 2545 เนื่องมาจาก 2 กลุมอุตสาหกรรมนี้มกีาร
ซื้อขายมากที่สุด อางอิงจากขอมูลสถิติประจําเดือนปที่ 31 ฉบับที่ 3 กรกฎาคม 2548 หมวด
อุตสาหกรรมที่มีมูลคาซื้อขายสูงสุด 20 อันดับ และหมวดอุตสาหกรรมที่มีมูลคาหลักทรัพยตาม
ราคาตลาดสูงสุด 20 อันดับ 
 
 หากพิจารณาถึง EVA ของบริษัทที่แสดง EBITDA เปนบวก จะเห็นไดวา บริษัทที่ม ี
EBITDA เปนบวกแตม ี EVA เปนลบมีจํานวนระหวางรอยละ 45.83 ถึงรอยละ 75 สําหรับกลุม
พลังงาน ในขณะที่อัตรารอยละของกลุมส่ือสารที่ม ี EVA เปนลบ (โดยม ี EBITDA เปนบวก) มี
จํานวนระหวางรอยละ 74.31 ถึงรอยละ 100 สําหรับชวงปที่ทําการศึกษา และเมื่อมองภาพรวม
ของทั้ง 2 กลุมอุตสาหกรรม บริษัทที่มีผล EBITDA เปนบวก แตม ีEVA เปนลบ สูงถึงรอยละ 74.31 
ผลลัพธที่ไดดังกลาวแสดงใหเห็นวา มีจํานวนของบริษัทจดทะเบียนในสัดสวนที่เปนสาระสําคัญที่
แสดง EBITDA เปนบวก นั่นคือผลการดําเนินงานของกิจการแสดงผลกําไร แตกลับไมสามารถ
สรางมูลคาเพิ่ม หรือ ความมั่งคั่งใหแกผูถือหุนได เนื่องจากกิจการไมสามารถสรางกระแสเงินสด
จากการดําเนินงานไดเหนือกวาตนทุนเงินทุนทั้งหมดของกิจการ กลาวคือ บริษัทเหลานั้นลมเหลว
ที่จะสรางผลตอบแทนในสวนที่เกินกวาผลตอบแทนที่ผูถือหุนตองการได ซึ่งสะทอนใหเห็นวาการที่ 
EBITDA เปนบวก อาจไมไดแสดงวากิจการนั้นมีผลการดําเนินงานที่ดี ดังนั้นหากตองการใชขอมูล
เพื่อตัดสินใจในการลงทุนในตลาดทุน ควรพิจารณา EVA ควบคูไปดวย เพราะจะทําใหทราบถึง
กําไรที่แทจริงของกิจการ 
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ตารางท่ี 4.3 แสดงจํานวนของบริษัทแยกตามสัญลักษณของ EVA 
กลุมพลังงาน กลุมส่ือสาร 

2547 2546 2545 2547 2546 2545 
รวม 

  จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ 
บริษัทที่แสดง EBITDA เปนบวก (+) 24 100 24 100 24 100 24 100 24 100 24 100 144 100 
บริษัทที่แสดง EBITDA เปนลบ (-) 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 เปนบวก (+) 6 25 11 45.83 13 54.17 0 0 1 4.17 6 25 37 25.69 
บริษัทที่มี EVA เปนลบ (-) 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 เปนบวก (+)                             
และบริษัทที่มี EVA เปนบวก (+) 6 25 11 45.83 13 54.17 0 0 1 4.17 6 25 37 25.69 
บริษัทที่แสดง EBITDA เปนบวก (+)                             
และบริษัทที่มี EVA เปนลบ (-) 18 75 13 54.17 11 45.83 24 100 23 95.83 18 75 107 74.31 
บริษัทที่แสดง EBITDA เปนลบ (-)                             
และบริษัทที่มี EVA เปนบวก (+) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
บริษัทที่แสดง EBITDA เปนลบ (-)                             
และบริษทัที่มี EVA เปนลบ (-) 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 ผลการวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปร 
 

ใชการวิเคราะหความถดถอย (Simple Regression analysis) เพื่อใหทราบความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรที่สนใจ โดยศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรตามซึ่งประกอบไปดวย ราคาตลาด
ของหลักทรัพย กับตัวแปรอิสระ ไดแก EBITDA และ EVA จํานวนกลุมตัวอยางเทากับ 144 
ตัวอยาง ซึ่งการศึกษาในสวนนี้จะศึกษาถึงความสัมพันธโดยรวมของทุกบริษัทใน 2 กลุม
อุตสาหกรรม คือ กลุมพลังงานและกลุมส่ือสาร ตามที่เสนอไวในบทที ่3  
 

4.2.1 การวิเคราะหความถดถอย เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรตาม ไดแก  
ราคาตลาดของหลักทรัพย และตัวแปรอิสระ ไดแก EBITDA โดยใชตัวแบบที่ 1 ในการทดสอบดังนี ้
 
 

 
Pit = b0 + b1EBITDAit + eit       

 
 
 
โดยที ่
 
Pit  = ราคาตลาดของหลักทรัพยถัวเฉล่ียของบริษัท i 5 วันทําการ 

กอนหลังประกาศผลการดําเนินงาน ณ เวลาส้ินไตรมาสที ่ t 
EBITDAit = กําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได คาเส่ือมราคา และคาตัด 

จําหนายของบริษัท i ณ เวลาส้ินไตรมาสที ่ t 
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ตาราง 4.4  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับ EBITDA 

 

ตัวแปร 

 

 

ทิศทาง
ความสัมพันธที่

คาดหวัง 
(Predicted 
relation) 

คาสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ
โดยประมาณ 

(β) 

คาผิดพลาด
มาตรฐาน 

(Standard errors) 

p-value 

INTERCEPT None 30.691 5.348 .000 

EBITDA + 0.02 .000 .000 

     จํานวนกลุมตัวอยาง = 144 ตัวอยาง,     R2 = 0.632 
 

ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยท่ี 1 
 

จากตาราง 4.4 สามารถใชทดสอบสมมติฐานการวิจัยที่ 1 ที่วา: 
H1 : ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับกําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได คา 

เส่ือมราคา และคาตัดจําหนาย 
 

จากผลการวิเคราะหความถดถอยพบวา EBITDA มีทิศทางความสัมพันธตามที่คาดหวัง 
คือ และผลการทดสอบสมมติฐานพบวาเปนไปตามสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว ราคาตลาดของ
หลักทรัพยมีความสัมพันธกับกําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได คาเส่ือมราคา และคาตัดจําหนาย
อยางมีนัยสําคัญ  (p < 0.05) ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานการวิจัยที ่1  
 

ความเหมาะสมของตัวแบบท่ี 1 
 

 ตัวแบบมีคา p-value เทากับ 0.000 ซึ่งนอยกวา ระดับนัยสําคัญที่กําหนดไว     คือ 0.05 
คาสถิติดังกลาวจะใชตรวจสอบสมมติฐานที่วาราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับกําไร
กอนดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได คาเส่ือมราคา และคาตัดจําหนาย จากผลการทดสอบทําใหยอมรับ
สมมติฐานดังกลาว จึงสามารถสรุปไดวาราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับกําไรกอน
ดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได คาเส่ือมราคา และคาตัดจําหนายเมื่อพิจารณาคา R2 = 63% สามารถ



  
45 

 

อธิบายไดวา 63 % ของราคาตลาดของหลักทรัพยสามารถอธิบายไดดวยกําไรกอนดอกเบี้ยจาย 
ภาษีเงินได คาเส่ือมราคา และคาตัดจําหนาย 
  

ผลการทดสอบนี้สอดคลอง กับการศึกษาของ Francis, Schipper และ Vincent (2003) ที่
ศึกษาความสัมพันธระหวางมาตรวัดผลการดําเนินงาน ซึ่งไดแก กําไรกอนรายการพิเศษ 
(Earnings before Extraordinary Items) กําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได คาเส่ือมราคา และ
คาตัดจําหนาย (EBITDA) และเงินสดจากการดําเนินงาน (Cash from Operations) กับ
ผลตอบแทนจากการลงทุน และคุณคาของขอมูลหากแยกมาตรวัดการดําเนินงานแตละประเภท
สําหรับกลุมอุตสาหกรรม ไดผลวาหากใช EBITDA เปนมาตรวัดผลการดําเนินงานวัด
ความสัมพันธกับสําหรับกลุมอุตสาหกรรมโรงพยาบาล ส่ือสาร และพลังงานกับผลตอบแทนจาก
หุน จะใหคุณคาของขอมูลมากกวาใช  EBITDA กับอุตสาหกรรมอ่ืน ซึ่งจากการศึกษากลุม
พลังงาน และกลุมส่ือสาร ก็พบวา 2 กลุมอุตสาหกรรมนี้ EBITDA มีความสัมพันธกับราคาตลาด
ของหลักทรัพย 

 
4.2.2 การวิเคราะหความถดถอย เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรตาม ไดแก  

ราคาตลาดของหลักทรัพย และตัวแปรอิสระ ไดแก EVA โดยใชตัวแบบที่ 2 ในการทดสอบดังนี ้
 
 

  Pit  = b0 + b1EVAit + eit                    

 
 

โดยที ่

 
Pit  = ราคาตลาดของหลักทรัพยถัวเฉล่ียของบริษัท i 5 วันทําการ 

กอนหลังประกาศผลการดําเนินงาน ณ เวลาส้ินไตรมาสที ่ t 
EVAit  = มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตรของบริษัท i ณ เวลาส้ินไตรมาสที ่ t 
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ตาราง 4.5  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับ EVA 

 

ตัวแปร 

 

 

ทิศทาง
ความสัมพันธที่

คาดหวัง 
(Predicted 
relation) 

คาสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ
โดยประมาณ 

(β) 

คาผิดพลาด
มาตรฐาน 

(Standard errors) 

p-value 

INTERCEPT None 46,288 5,511 .000 

EVA + .941 .000 .003 

     จํานวนกลุมตัวอยาง = 144 ตัวอยาง,    R2 = 0.25 
 

ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยท่ี 2 
 
จากตาราง 4.5 สามารถใชทดสอบสมมติฐานการวิจัยที่ 2 ที่วา: 
H1 : ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร 

 
จากผลการวิเคราะหความถดถอยพบวา EVA มีทิศทางความสัมพันธตามที่คาดหวัง คือ 

และผลการทดสอบสมมติฐานพบวาเปนไปตามสมมตฐิานการวิจัยที่ตั้งไว ราคาตลาดของ
หลักทรัพยมีความสัมพันธกับมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตรอยางมีนัยสําคัญ  (p < 0.05) ดังนั้นจึง
ยอมรับสมมติฐานการวิจัยที่ 2 

 
ความเหมาะสมของตัวแบบท่ี 2 
 

 ตัวแบบมีคา p-value เทากับ 0.003 ซึ่งนอยกวา ระดับนัยสําคัญที่กําหนดไว คือ 0.05 
คาสถิติดังกลาวจะใชตรวจสอบสมมติฐานที่วา ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับ
มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตรจากผลการทดสอบทําใหยอมรับสมมติฐานดังกลาว จึงสามารถสรุปได
วาราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตรเมื่อพิจารณาคา R2 = 
25% สามารถอธิบายไดวา 25 % ของราคาตลาดของหลักทรัพยสามารถอธิบายไดดวยมูลคาเพิ่ม
เชิงเศรษฐศาสตร 



  
47 

 

จากผลการศึกษาคร้ังนี้สรุปไดวากําไรที่แทจริงของกิจการตามงานวิจัยของ Prober, Larry 
M. (2000) ทีศ่ึกษาพบวา EVA เปนเคร่ืองมือในการรายงานทางการเงินที่ดีที่สุดที่ถูกใชใน USA 
เพราะใชหลักการบริหารงานแบบมุงเนนความสําเร็จขององคกรเปนหลัก (Successful Firm) และ
บริษัทควรตองไดรับผลตอบแทนอยางนอยเทากับตนทุนของเงินทุน (Cost of Capital) และการ
ปรับปรุงของ EVA นั้นพยายามที่จะแปลงกําไรทางบัญชี (รายไดหักคาใชจาย) ไปใหใกลเคียงกับ
กําไรทางเศรษฐศาสตร (Economic Income) มากที่สุดและการปรับปรุงนี้เพื่อขจัดการบิดเบือน
ของเกณฑคงคาง ซึ่งจะไดเปนกระแสเงินสดสวนเกินจากคาเสียโอกาสในตนทุนเงินทุน ที่การ
คิดเงินทุนของบริษัทนั้นจะตองคิดทั้งสวนของหนี้สินและสวนของเจาของ และงานวิจัยของ Young 
และ O’Byrne (2001) ทีพ่บวามูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (Economic Value Added) หรือ EVA 
เปนการวัดผลกําไรที่แทจริง  ส่ิงนี้นักเศรษฐศาสตรเรียกวา กําไรที่เหลืออยู (Residual Income) 
เปนมาตรวัดผลการดําเนินงานของบริษัทที่แตกตางจากมาตรวัดชนิดอ่ืน เนื่องจากไดคํานึงถึง
คาใชจายเกี่ยวกับเงินทุนทั้งหมดของบริษัท โดยคํานวณจากกําไรจากการดําเนินงานหลังภาษีลบ
ดวยตนทุนเงินทุนของบริษัททั้งดานเจาหนี้และเจาของ ซึ่งทั้งสองแนวคิดนี้มีความเห็นตรงกันวา 
EVA สามารถสะทอนผลการดําเนินงานที่แทจริงของกิจการไดดีทีสุ่ด หากเทียบกับมาตวัดผลการ
ดําเนินงานทางบัญชี รวมทั้งงานวิจัยของ ชูฤทัย ผลสุวรรณ (2544) ที่ไดทําการศึกษาลักษณะและ
วิธีการประเมินผลการดําเนินงานขององคกร โดยใชแนวความคิดมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร 
(EVA) มาใชประเมินผลการดําเนินงานของบริษัทแอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) และ
เปรียบเทียบกับการประเมินผลการดําเนินงานโดยใชเกณฑดานบัญชีและการเงิน ผลการศึกษา 
สามารถสรุปไดวา การประเมินผลการดําเนินงานตามแนวคิดมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) 
ชวยใหองคกรสามารถมองเห็นภาพของการดําเนินธุรกิจและทําใหทราบวากลยุทธตาง ๆ ที่องคกร
นํามาใช สามารถสรางมูลคาเพิ่มแกผูถือหุนไดมากเพียงใด และงานวิจัยของ ธีรยุส วัฒนาศุภโชค 
(2545) พบวา มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) เปนตัวชี้วัดทางการเงินสมัยใหมซึ่งทุกองคกรไม
ควรมองขาม และสามารถชวยลดขอบกพรองตาง ๆ ของตัวชี้วัดทางการเงินแบบดั้งเดิม ดังนั้น
องคกรที่ใช Balanced Scorecard และกําหนดตัวชี้วัดตาง ๆ (KPIs) ข้ึนมาก็จะหลีกเล่ียงไมไดเลย
วามูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) คงเปนตัวดัชนีหลักอันหนึ่งที่องคการจะใชในการวัดผลการ
ดําเนินงานทางการเงินอยางมีประสิทธิภาพ อันเปนจุดสูงสุดที่องคการตองการและเปนการสราง
คุณคาแกองคการโดยรวม และใชในการพิจารณาประกอบกับตัว (KPIs) อ่ืน ๆ ที่ไมใชทางการเงิน
ดวย เพื่อที่จะสามารถมองภาพรวมและประเมินผลทางการเงินขององคการไดอยางมีประสิทธิภาพ
ในแตละงวดของการดําเนินงานขององคการ เมื่อ EVA มีความสําคัญตอการสรางมูลคาเพิ่มใหกับ
กิจการตามที่ไดกลาวมาแลวขางตน และผลการทดสอบความสัมพันธกับราคาตลาดของ
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หลักทรัพย สรุปไดวาราคาตลาดของหลักทรัพยความสัมพันธกับมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตรอยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติ   
 
4.3 สรุปผลการวิเคราะหขอมูล 

 
จากสมมติฐานทัง้ 2 เปนการยืนยันวา EBITDA ยังคงเปนมาตรวัดผลการดําเนินงานที่ใช

เพื่ออธิบายราคาหุนไดดีอยู และจากการวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรทั้ง 2 คา R2 ที่ไดจากตัว
แบบทดสอบความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับ EBIDA ใหคาสูงกวาตัวแบบที่ใช
ทดสอบความสัมพนัธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับ EVA ซึ่งหมายความวา EBITDA 
สามารถใชอธิบายราคาตลาดของหลักทรัพยไดดีกวา EVA อาจไมตองคํานวณ EVA ใหยุงยาก 
เพราะเนื่องจาก EBITDA มีความซับซอนนอยกวา งายตอการนํามาใชวิเคราะหขอมูลเพื่อ
ประกอบการตัดสินใจลงทุน แตจากจากความสําคัญของมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) ที่ชวย
ในการตัดสินใจดานนโยบายการลงทุน นโยบายการจายเงินปนผล ซึ่งนโยบายดังกลาว ลวนมี
ผลกระทบโดยตรงตอดุลเงินสด (Cash Balance) และการตัดสินใจดานการเงินของบริษัท และการ
ที่มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (EVA) มีผลตอนโยบายการจายเงินปนผลของบริษัท ทําใหมูลคาเพิ่ม
เชิงเศรษฐศาสตร (EVA) มีผลตอราคาหุน (Stock Price) ดวย เนื่องจากอัตราเงินปนผลจายถือเปน
ปจจัยหนึ่งทีน่ักลงทุนใชในการตัดสินใจลงทุน และประกอบกับผลการวิเคราะหขอมูลเบื้องตนดวย
สถิติเชิงพรรณนา ที่แสดงรอยละของของบริษัทแยกตามสัญลักษณของ EVA คาที่ไดคือ ใน
ภาพรวมของทั้งสองกลุมอุตสาหกรรม กลุมตัวอยางที่ศึกษาทั้งหมดมีคา EBITDA เปนบวก คือ 
รอยละ 100 แตมีคา EVA เปนลบ ถึงรอยละ 74.31 ซึ่งหมายถึง รอยละ 74.31 ของจํานวนตัวอยาง
ทั้งหมดที่ทําการศึกษาผลการดําเนนิงานแสดงผลกําไร (EBITDA เปนบวก) แตเมื่อมองมูลคาเพิ่ม
เชิงเศรษฐศาสตร กิจการไมสามารถสรางกระแสเงินสดจากการดําเนินงานไดเหนือกวาตนทุน
เงินทุนทั้งหมดของกิจการ กลาวคือ กิจการไมสามารถสรางมูลคาเพิ่มและความมั่งคั่งใหแกผูถือหุน
ได ดังนั้นตองระมัดระวังหากตองการลงทุนในตลาดทุนโดยอาศัยขอมูลพื้นฐานในการตัดสินใจ
ประกอบกับ EBITDA โดยไมคํานึงถึง EVAเนื่องจากมีความเส่ียงที่กําไรดังกลาวจะไมสะทอนผล
การดําเนินงานที่แทจริง 

 
 EVA จึงเปนอีกตัวแปรหนึ่งที่ผูลงทุนไมควรมองขาม อาจพิจารณาควบคูกับมาตรวัดผล

การดําเนินงานทางบัญชีควบคูกันไป เพื่อเปนประโยชนในการตัดสินใจลงทุน 
 



บทท่ี 5 
 

สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 
 
 การศึกษาเร่ือง “ความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับมูลคาเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร” มีวัตถุประสงค 2 ประการ คือ  

1. เพื่อศึกษาสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพย กับ EBITDA 
2. เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวาง EBITDA กับ EVA 

 
สําหรับรูปแบบการวิจัยคร้ังนี้เปนการวิจัยเชิงประจักษ (Empirical Research) กลุม

ตัวอยางที่ใชในการศึกษาคือ บริษัทที่จดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 2 กลุม
อุตสาหกรรม คือ กลุมพลังงานและกลุมส่ือสาร โดยพิจารณาเปนไตรมาส รวม 3 ป ตั้งแตป 2545 
– 2547 เมื่อพิจารณากลุมตัวอยางเบื้องตนพบวามี 23 บริษัท (276 ตัวอยาง) ในจํานวนนี้สามารถ
เก็บรวมรวมขอมูลของกลุมตัวอยางที่มีความครบถวนสมบูรณ เพื่อใชในการศึกษาและวิเคราะห
ขอมูลได 12 บริษัท (144 ตัวอยาง) เนื่องจากในการพิจารณาจะไมรวมถึงขอมูลในงบการเงินของ
บริษัทที่ทางตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยส่ังการใหมีการแกไขขอมูลในงบการเงิน และตองเปน
บริษัทที่จดทะเบียนที่มีวันส้ินงวดบัญชีตรงกับวันที่ 31 ธันวาคม และตองเปนบริษัทที่ไมถูกจัด
ประเภทใหอยูในกลุมบริษัทที่กําลังฟนฟูกิจการ และตองเปนบริษัทที่ไมมีการดําเนินการแยกหุน
สามัญ หรือเปล่ียนแปลงราคาตามบัญชีหรือราคาพาร ตามเงื่อนไขในการคัดเลือกกลุมตัวอยางที่
กลาวไวในบทที่ 3 
 

ในสวนของการวิเคราะหขอมูลจะใชโปรแกรม Statistical Package for Social Science 
Version 13.0 (SPSS for Windows 13.0) เนื่องจากเปนโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติที่สามารถ
วิเคราะหขอมูลไดอยางมีประสิทธิภาพ สวนเทคนิคทางสถิติที่นํามาใชในการวิเคราะหขอมูลคร้ังนี้
ประกอบดวย สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ซึ่งแสดงอยูในรูปของ ความถี่และรอยละ 
(Frequency and Proportion) คาต่ําสุด (Minimum : Min) คาสูงสุด (Maximum : Max) คาเฉล่ีย
เลขคณิต (Mean) และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ทั้งนี้เพื่อใชอธิบาย
ผลการวิจัยในเบื้องตนเกี่ยวกับขอมูลของกลุมตัวแปรที่เก็บรวบรวมได สวนสถิติเชิงอนุมาน 
(Inferential Statistics) ที่นํามาใชในการวิเคราะหขอมูลคร้ังนี ้ ประกอบดวยการทดสอบ
ความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร โดยใชเทคนิคของ
การวิเคราะหความถดถอย (Simple Regression Analysis) 
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5.1 บทสรุปและอภิปรายผลการวิจัย 
 

ในสวนบทสรุปและอภิปรายผลการวิจัย ผูวิจัยจะแบงประเด็นของการนําเสนอเกี่ยวกับผล
การวิเคราะหความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพยกับมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร โดย
จัดเรียงตามสมมติฐานการวิจัย บทสรุปและอภิปรายผลการวิจัยในแตละสวนมีสาระโดยสังเขป
ดังนี ้

 
สมมติฐานการวิจัยท่ี 1 

 
ผูวิจัยตองการตรวจสอบวาราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับกําไรกอนดอกเบี้ย

จาย ภาษีเงินได คาเส่ือมราคา และคาตัดจําหนายหรือไม และเพื่อเปนการตอบปญหาดังกลาว 
ผูวิจัยไดตั้งสมมติฐานการวิจัยไววา “ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับกําไรกอน
ดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได คาเส่ือมราคา และคาตัดจําหนาย” 
 

จากผลการวิเคราะหความถดถอยในตัวแบบที่ 1 เพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจัยที่ 1 
พบวาเปนไปตามสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว กลาวคือ ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับ
กําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได คาเส่ือมราคา และคาตัดจําหนายอยางมีนัยสําคัญ ( p<0.05 ) 
ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานการวิจัยดังกลาว ทั้งนี้ผลการวิเคราะหดังกลาวสอดคลองกับ
ผลงานวิจัยของ Francis, Schipper และ Vincent (2003) ทีศ่ึกษาความสัมพันธระหวางมาตร
วัดผลการดําเนินงาน ซึ่งไดแก กําไรกอนรายการพิเศษ (Earnings before Extraordinary Items) 
กําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได คาเส่ือมราคา และคาตัดจําหนาย (EBITDA) และเงินสดจาก
การดําเนินงาน (Cash from Operations) กับผลตอบแทนจากการลงทุน และคุณคาของขอมูล
หากแยกมาตรวัดการดําเนินงานแตละประเภทสําหรับกลุมอุตสาหกรรม ไดผลวาหากใช EBITDA 
เปนมาตรวัดผลการดําเนินงานวัดความสัมพันธกับสําหรับกลุมอุตสาหกรรมโรงพยาบาล ส่ือสาร 
และพลังงานกับผลตอบแทนจากหุน จะใหคุณคาของขอมูลมากกวาใช  EBITDA กับอุตสาหกรรม
อ่ืน ซึ่งจากการศึกษากลุมพลังงาน และกลุมส่ือสาร ก็พบวา 2 กลุมอุตสาหกรรมนี ้ EBITDA มี
ความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพย 
 
 
 



  
51 

 

 สมมติฐานการวิจัยท่ี 2 
 

ผูวิจัยตองการตรวจสอบวา ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับมูลคาเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตรหรือไม และเพื่อเปนการตอบปญหาดังกลาว ผูวิจัยไดตั้งสมมติฐานการวิจัยไววา
 “ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร” 
 

จากผลการวิเคราะหความถดถอยในตัวแบบที่ 2 เพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจัยที่ 2 
พบวาเปนไปตามสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว กลาวคือ ราคาตลาดของหลักทรัพยมีความสัมพันธกับ
มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตรอยางมีนัยสําคัญ   (p<0.05 ) ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานการวิจัย
ดังกลาว ซึ่งก็สอดคลองกับงานวิจัยของ Tully (1993) ทีไ่ดทําการศึกษาวา EVA เปนมาตรวัดผล
การดําเนินงานดานการจัดการมีความสัมพันธสูงสุดหรือไมกับราคาหุน (Stock prices) หากเทียบ
กับมาตรวัดผลการดําเนินงานทางบัญชี ซึ่งไดแก สินทรัพยรวม ราคาตลาดของทุน กําไรกอน
รายการพิเศษ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน และอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ ผลการศึกษา
พบวา EVA มีความสัมพันธกับราคาหุนมากที่สุดหากเทียบกับมาตรวัดผลการดําเนินงานทางบัญช ี
เชนเดียวกับงานวิจยัของ Leh และ Makhija (1996) ไดทําการศึกษาวามูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร 
(EVA) และมูลคาเพิ่มของราคาหุนในตลาด (MVA) สามารถนํามาใชวัดผลการดําเนินงานและเปน
สัญญาณสําหรับการเปล่ียนแปลงกลยุทธขององคกร โดยไดทําการศึกษาผลการดําเนินงานของ
บริษัทในสหรัฐอเมริกาจํานวน 241 บริษัท ในชวงป 1992, 1993, 1997 และ 1998 พบวา วิธีวัดทั้ง 
2 วิธีมีความสัมพันธในทางบวกกับราคาตลาดของหลักทรัพย (Stock prices) และยังเปน
ความสัมพันธที่เปนบวกมากกวาการใชวิธีวัดผลการดําเนินงานที่นิยมใชกันในอดีต เชน อัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) อัตราผลตอบแทนตอสวนทุน (ROE) และอัตราผลตอบแทนจาก
ยอดขาย (Return on Sales หรือ ROS) และยังพบวาบริษัทที่ใหความสําคัญกับกิจกรรมทางธุรกิจ
มาก ๆ จะมีมูลคาเพิ่มของราคาหุนในตลาด (MVA) ที่สูงกวา นอกจากนี้มูลคาเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร (EVA) และมูลคาเพิ่มของราคาหุนในตลาด (MVA) ยังมีผลตอการวัดผลการ
ดําเนินงานขององคกร ในแงของการใหขอมูลที่เปนประโยชนตอการตัดสินใจเลือกใชกลยุทธของ
องคกรอีกดวย 
 
 แตก็มีก็มีขอควรพิจารณาอยูตรงที่ความสามารถในการอธิบายราคาตลาดของหลักทรัพย
ทั้ง EBITDA และ EVA ถึงแมวา EBITDA จะสามารถอธิบายไดดีกวา  แตเมื่อประกอบกับรอยละ
ของการแสดงจํานวนของบริษัทแยกตามสัญลักษณของ EVA ของกลุมอุตสาหกรรมพลังงาน และ
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ส่ือสาร ที่แสดง EBITDA เปนบวก ทั้ง 144 ตัวอยาง (รอยละ 100) แตในภาพรวมของทั้งสอง
อุตสาหกรรมมีคา EVA เปนลบถึงรอยละ 74.31 ซึ่งหมายถึง EBITDA ที่ใชอธิบายราคาตลาดของ
หลักทรัพยนั้น อาจไมไดสะทอนผลการดําเนินงานที่แทจริงของกิจการ ซึ่งหากตองการขอมูลเพื่อ
ตัดสินใจลงทุนในตลาดทุน ก็ควรพิจารณาถึงกําไรเชิงเศรษฐศาสตรดวย เพราะสามารถบอกถึงมูล
คาที่แทจริงของกิจการไดดีกวากําไรทางบัญช ี
 

จากการศึกษานีช้ี้ใหเห็นวา นอกเหนือจากตัวชี้วัดการดําเนินงานทางบัญชีที่ถูกใชอยาง
กวางขวางในกลุมนักลงทุน นักวิเคราะห และกลุมผูบริหารของกิจการตาง ๆ การใช EVA เปน
เคร่ืองมือวัดและวิเคราะหผลการดําเนินงานของกิจการ เพิ่มเติมจากตัวชี้วัดผลการดําเนินงานทาง
บัญชี จะชวยชีใ้หเห็นถึงผลการดําเนินงานของกิจการและการสรางมูลคาเพิ่มกลับไปยังผูถือหุนได
ดีมากยิ่งข้ึน อีกทั้งยังเปนเคร่ืองมือที่ผูบริหารกิจการ โดยเฉพาะอยางยิ่งนักลงทุน ควรตองนําไปใช
เพื่อการพิจารณาตัดสินใจในดานตาง ๆ ควบคูไปกับการพิจารณาตัวชี้วัดผลการดําเนินงานทาง
บัญชีที่เคยใชอยูในปจจุบัน 

 
5.2 ขอจํากัดในการวิจัย 
 

1. การวิจัยคร้ังนี้มีขอบเขตครอบคลุมเฉพาะบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 2 กลุมอุตสาหกรรม คือ กลุมส่ือสาร และกลุมพลังงาน มิไดครอบคลุมถึง
บริษัทที่ไมไดจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังนั้นผลการวิจัยที่ไดจาก
การศึกษาคร้ังนี้จึงไมสามารถอธิบายไดกับผลการดําเนินงานของบริษัทที่ไมไดจดทะเบียน
กับตลาดหลักทรัพยฯแหงประเทศไทย เนื่องจากลักษณะการนําเสนองบการเงินและ
มาตรฐานการบัญชีที่บังคับใชมีความแตกตางกัน 

2. รายการปรับปรุงที่ใชในการคํานวณกําไรจากการดําเนินงานหลังหักภาษ ี (NOPAT) และ
เงินลงทุนที่ลงไป (Invested Capital) เนื่องจากรายการปรับปรุงที่ใชในการคํานวณกําไร
จากการดําเนินงานหลังหักภาษี (NOPAT) และเงินลงทุนที่ลงไป (Invested Capital) เพื่อ
คํานวณหา EVA นั้น ไมมีการกําหนดเปนเกณฑไวอยางตายตัวถึงจํานวนและประเภทของ
รายการปรับปรุงที่ควรใช อีกทั้งยังมีความหลากหลายของประเภทของรายการปรับปรุงใน
การศึกษาและตําราตาง ๆ ทําใหเปนขอจํากัดในการกําไรจากการดําเนินงานหลังหักภาษี 
(NOPAT) และเงินลงทุนที่ลงไป (Invested Capital) ที่สําคัญประการหนึ่ง ทําใหการเลือก
รายการปรับปรุงที่จะนํามาใชในการคํานวณกําไรจากการดําเนินงานหลังหักภาษี 
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(NOPAT) และเงินลงทุนที่ลงไป (Invested Capital) ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูนําไปเปน
อยางมากและสงผลตอความนาเชื่อถือของ EVA ที่คํานวณได 

3. ความครบถวนและเพียงพอของขอมูลที่เปดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงิน ขอจํากัด
ในการศึกษาอีกประการหนึ่ง คือ ความครบถวนและเพียงพอของขอมูลที่เปดเผยในหมาย
เหตุประกอบงบการเงิน ทั้งนี ้เนื่องจาก การคํานวณ EVA ใหมีความนาเชื่อถือ และมีความ
ถูกตองตามที่ควรนั้น จําเปนตองใชขอมูลที่มีความละเอียด ซึ่งขอมูลดังกลาวสวนใหญ
เปนขอมูลทางบัญชีที่ใชอยูภายในกิจการ นอกจากนี้ ขอมูลบางอยางที่ตองใชในการ
คํานวณ EVA ไมมีการเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน อีกทั้ง รายการบัญชีและ
วิธีการบัญชีของบางบริษัท มีความซับซอนเกินกวาที่จะใชขอมูลที่เปดเผยไวในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินมาคํานวณ EVA ได จึงเปนผลให EVA ที่คํานวณไดนั้น บิดเบือนไป
จากความเปนจริง 

4. การประมาณคาตนทุนของสวนของผูถือหุน การใช CAPM เพื่อประมาณคาตนทุนสวน
ของผูถือหุน เปนขอจํากัดอีกอยางหนึ่ง เนื่องจาก CAPM นั้นจะใชไดดี ก็ตอเมื่อตลาดทุน
เปนตลาดที่สมบูรณและมีประสิทธิภาพ กลาวคือ ในตลาดที่สมบูรณและมีประสิทธิภาพ 
ราคาหุนจะสามารถสะทอนใหเห็นถึงผลการดําเนินงานของกิจการได 

 
5.3 ขอเสนอแนะงานวิจัย 
 

จากการศึกษาคร้ังนี้ เปนการแสดงใหเห็นถึงความสัมพันธระหวางราคาตลาดของ
หลักทรัพยกับ EBITDA และ ราคาตลาดของหลักทรัพยกับ EVA แตเนื่องจากผลการศึกษาพบ
ขอสังเกตวา มีบริษัทที่แสดง EBITDA เปนบวก แตเมื่อคํานวณ EVA แลวไดคาเปนลบ จํานวนมาก
ข้ึนในชวง 3 ปที่ไดทําการศึกษา ซึ่งบริษัทเหลานี้มีความเส่ียงที่จะทําใหนักลงทุนไมสามารถไดรับ
ผลตอบแทนตรงตามที่คาดหวังไว ดังนั้นในการศึกษาเพิ่มเติมในลําดับถัดไป ควรมีการศึกษาวา 
นักลงทุนในตลาดหลักทรัพยนั้นไดมีการประเมินคาบริษัทที่มีความเส่ียงนี้อยางไร และทราบ
หรือไมวาบริษัทเหลานี้ลวนมีความเส่ียงแฝงอยู ในขณะที่เขาไมไดใชการคํานวณ EVA 
ประกอบการตัดสินใจในการลงทุน ซึ่งการศึกษาถัดไปนั้นสามารถดูไดวาราคาหุนของบริษัทเหลานี้ 
มีปจจัยรวมใดบางที่มีความคลายคลึงกัน ซึ่งจะทําใหเปนประโยชนสําหรับนักลงทุนในโอกาสตอไป
ที่จะสามารถสังเกตแนวโนมของอัตราความเส่ียงหลักทรัพยที่นักลงทุนไดถือครองอยูได 
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