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บทคัดย่อ 

การศึกษาน้ี มีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาลกัษณะของมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) ท่ีน ามาใช้
ในการประเมินผลการด าเนินงานของธุรกิจ เพื่อเปรียบเทียบความสัมพันธ์ของการวดัผลการ
ด าเนินงานระหวา่งวธีิมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) กบัวธีิอตัราส่วนทางการเงินดา้นความสามารถ
ในการท าก าไร (ROA ROE และEPS) และเพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรท่ีใช้วดัผลการ
ด าเนินงาน (ROA ROE EPS และEVA) กบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET50 Index ระยะเวลาในการศึกษา 5 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2553 ถึงปี พ.ศ.2557 
โดยเก็บขอ้มูลเป็นรายไตรมาส เทคนิคท่ีใช้วิเคราะห์ขอ้มูล ได้แก่ สถิติเชิงพรรณนา การวิเคราะห์
สมการถดถอยอยา่งง่าย และการวเิคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ ผลการศึกษาพบวา่ ค่าเฉล่ีย EVA 
แต่ละปี ในระยะเวลาท่ีท าการศึกษาทั้ง 5 ปี มีค่าเป็นบวก กิจการมี NOPAT เพียงพอท่ีจะสามารถชดเชย
ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน และต้นทุนเงินทุนทั้ งหมดท่ีเกิดข้ึนได้ สามารถสร้างมูลค่าเพิ่มให้แก่
กิจการและสร้างความมัง่คัง่ใหผู้ถื้อหุน้ได ้ ส่วนการเปรียบเทียบการวดัผลการด าเนินงานดว้ยวิธี EVA 

กบัก าไรสุทธิพบว่าให้ผลไปในทิศทางเดียวกนั คือ บริษทัท่ีมี EVA เป็นบวก ก็จะมีก าไรสุทธิเป็น
บวกเช่นกนั ท่ี 88% 

 ผลการวิเคราะห์ด้วยสมการถดถอยอย่างง่าย พบว่า EVA รวมถึง ROA ROE และEPS 
สามารถอธิบายราคาหลกัทรัพยไ์ดใ้นทิศทางเดียวกนัอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 
ร้อยละ 95 โดย EVA สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ได้น้อยท่ีสุด ประมาณ 
0.6% ส่วนผลการวิเคราะห์ดว้ยสมการถดถอยเชิงพหุคูณ โดยมีขนาดสินทรัพยข์องกิจการ(Firm Size) 
เป็นตวัแปรควบคุม พบว่า ROA ROE EPS และ EVA มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทาง 
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เดียวกนั ทั้งน้ี Firm Size ท่ีพิจารณาร่วมกบั EVA ไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์และจากค่า 
Adjusted R Square (Adj.R2) พบว่า Adj.R2ของ EPS สามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้สูงสุด
ประมาณ 58%รองลงมาคือค่า Adj.R2ของ EVA สามารถอธิบายราคาหลกัทรัพยไ์ดป้ระมาณ 19%  
ค าส าคัญ มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ, อตัราส่วนทางการเงิน, บริษทักลุ่ม SET50 , ราคาหลกัทรัพย ์ 
 

ABSTRACT 

The objective of this study is to characterise the economic value added (EVA), to compare 
the relationship between the method of measuring the economic value added ( EVA)  with 
profitability ratios (ROA ROE and EPS) and to study the relationship between the variables used to 
measure performance ( ROA ROE EPS and EVA)  and stock price of listed companies in Stock 
Exchange of Thailand (SET50 Index).During 2010 to 2014.  Descriptive analysis, simple regression 
and multiple regression are used to analyses the data.  The results of this study found that the 
average EVA for each year was positive. We found that the average Invested Capital was likely to 
be higher every year, but the companies have enough NOPAT to offset the operating costs and cost 
of capital occurred.  This can add value to the business and create wealth for shareholders.  The 
comparison of performance between EVA and net income showed positive direction.  Companies 
with positive EVA would have positive net income as well at 88%.   

The results of simple regression analysis found that EVA including ROA ROE and EPS 
could explain stock price in the same direction (positive relationship) with statistical significance at 
a confidence level of 9 5  % . The EVA could explain stock price change at the lowest level about 
0 . 6% . The results of multiple regression analysis showed that with the firm size as a control 
variable, ROA ROE EPS and EVA were positively correlated with stock price. The firm size that 
was considered with the EVA was not correlated with stock price and the value of Adjusted R 
Square (Adj. R2). We found that EPS could explain stock price up to 58%, followed by EVA could 
explain stock price at roughly 19%.     

บทน า 

 ผลการด าเนินงานของบริษทัถือเป็นตวัส าคญัท่ีผลกัดนัให้เกิดความมัง่คัง่ของผูถื้อหุ้น ซ่ึงเดิม

เป้าหมายหลกัในการด าเนินธุรกิจคือการท าให้ก าไรสูงสุด แต่ปัจจุบนัเป้าหมายหลกั คือการสร้าง

ความมัง่คัง่สูงสุดใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ 

  



 การวดัผลการด าเนินงานในแต่ละองค์กรหรือกิจการนั้ น จะมีตัวช้ีวดัท่ีจะตรวจสอบ

ประสิทธิภาพการด าเนินงานของบริษทัได้ ซ่ึงผูถื้อหุ้นหรือนักลงทุนส่วนใหญ่จะใช้ตวัช้ีวดัทาง

การเงินประเภทอตัราส่วนทางการเงิน จากขอ้มูลในอดีตโดยวิเคราะห์งบการเงินของกิจการ เช่น 

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) เพื่อวดัว่าบริษัทสามารถน าสินทรัพย์ไปก่อให้เกิดก าไร 

มากนอ้ยเพียงใด อตัราผลตอบแทน (ROE) เพื่อวดัความสามารถในการท าก าไร ท่ีรวมถึงผลของการ

ตดัสินใจเก่ียวกบัการด าเนินงาน การลงทุน และการจดัหาเงิน และอตัราก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS)  

ซ่ึงเป็นอตัราส่วนทางการเงินท่ีท าให้ผูล้งทุนทราบถึงความสามารถในการด าเนินงานของผูบ้ริหาร

และก าไรส่วนท่ีผูล้งทุนจะได้รับจากบริษัทต่อหุ้นหน่ึงหน่วย แต่อย่างไรก็ตามการวดัผลการ

ด าเนินงานโดยใช้อตัราส่วนทางการเงินจากงบการเงินในอดีตเพียงอยา่งเดียวนั้น อาจไม่ไดบ้อกหรือ

สะท้อนถึงผลการด าเนินงานท่ีแท้จริงของกิจการได้ ซ่ึงด้วยสภาวะเศรษฐกิจและกลยุทธ์ในการ

ด าเนินธุรกิจปัจจุบนัเปล่ียนแปลงไป จึงมีแนวคิดเก่ียวกับการวดัผลการด าเนินงานใหม่ๆเกิดข้ึน

มากมายเพื่อรองรับการเปล่ียนแปลง 

 จากขอ้มูลดังกล่าว ท าให้มีการพฒันาแนวคิดในการวดัผลการด าเนินงานใหม่ เพื่อให้มี

ความสอดคลอ้งกบัวตัถุประสงคใ์นการสร้างความมัง่คัง่ของผูถื้อหุ้น นัน่คือแนวคิดของ “ก าไรทาง

เศรษฐศาสตร์” หรือ “มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ” (Economic Value Added : EVA) บางต าราหรือ

งานวิจยับางเล่มจะเรียกว่า “มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์”โดยแนวคิดดังกล่าวอยู่บนพื้นฐานท่ีว่า 

ความมั่งคัง่จะเกิดข้ึนก็ต่อเม่ือกิจการสามารถชดเชยค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานและต้นทุนของ

เงินทุนไดท้ั้งหมด ซ่ึงแนวคิดการวดัผลการด าเนินงานแบบใหม่น้ี จะช่วยลดปัญหาหรือขอ้บกพร่อง

ของตวัช้ีวดัทางการเงินแบบดั้งเดิม ท่ีมีปัญหาในแง่ของการวดัผลทางการเงินโดยไม่ใชเ้กณฑเ์งินสด  

ท าให้หลายคร้ัง ส่วนก าไรท่ีเกิดข้ึนใหม่ไม่ได้แสดงถึงมูลค่าเพิ่มในอนาคต อีกทั้งขอ้มูลตามงบ

การเงิน อาจถูกตกแต่งและอาจท าให้ผูบ้ริหารเขา้ใจผิดในการตีความหมายของตวัเลขในงบการเงิน

ต่างๆ ซ่ึงจะน าไปสู่การตดัสินใจท่ีผิดพลาดได ้ทั้งน้ีวิธีมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ ยงัถือเป็นเคร่ืองมือ 

ในการส่ือสารท่ีมีประสิทธิภาพสูง ในแง่ของการท าให้แนวคิดการสร้างมูลค่ากระจายไปสู่ผูบ้ริหาร

ระดบัต่างๆ ผลกัดนัท าให้เกิดผลการปฏิบติังานท่ีดีและการติดต่อส่ือสารกบัตลาดทุน โดยสะทอ้น

ให้เห็นถึงผลกระทบท่ีมีต่อราคาหลักทรัพย ์ซ่ึงผูล้งทุนจะน ามูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ มาเป็นอีก

ปัจจยัหน่ึงในการตดัสินใจลงทุน 



   งานวิจยัฉบบัน้ี ผูว้ิจยัไดมุ้่งเนน้ความสนใจศึกษาลกัษณะของ EVA ในการวดัผลกาด าเนินงาน 

เปรียบเทียบความสัมพนัธ์ระหวา่ง EVA กบัอตัราส่วนทางการเงิน (ROA ROE และ EPS) และตวัแปร

ท่ีใชว้ดัผลการด าเนินงานดงักล่าว จะส่งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงในราคาหลกัทรัพยอ์ยา่งไรโดย

ผูว้ิจยัได้เลือกศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มบริษทัใน SET50 

เน่ืองจากกลุ่มบริษทัดงักล่าวน่าจะเป็นตวัแทนของตลาดไดดี้ 
 

วตัถุประสงค์ 

1. เพื่อศึกษาลักษณะของมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) ท่ีน ามาใช้ในการประเมินผลการ
ด าเนินงานของธุรกิจ 
  2. เพื่อเปรียบเทียบความสัมพนัธ์ของการวดัผลการด าเนินงานระหว่างวิธีมูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐกิจ (EVA) กบัวธีิอตัราส่วนทางการเงินดา้นความสามารถในการท าก าไร (ROA ROE และ EPS) 
  3. เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรท่ีใช้วดัผลการด าเนินงาน (ROA ROE EPS 
EVA) และราคาหลกัทรัพย ์
 
ทบทวนวรรณกรรม 

1. แนวคิดและทฤษฎทีีเ่กีย่วข้องกบัมูลค่าเพิม่เชิงเศรษฐกจิ 

ในปัจจุบนัแนวความคิดเร่ืองมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจเป็นท่ีกล่าวถึงกนัอย่างแพร่หลาย แมว้่า
ตวัเลขทางบญัชียงัถูกน ามาเป็นเคร่ืองมือท่ีใช้วดัผลการด าเนินงานผลตอบแทนจากการลงทุน หรือ
แม้แต่ผลตอบแทนจากราคาหลกัทรัพยก์็ตาม แต่ยงัมีกลุ่มผูส้นับสนุนมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจซ่ึงมี
แนวคิดท่ีต่างออกไป โดยได้ให้เหตุผลว่า มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจเป็นตวัวดัผลการด าเนินงานท่ีได้
พิจารณาตน้ทุนของเงินทุนทั้งหมดรวมตน้ทุนจากผูถื้อหุ้นดว้ย จึงเป็นตวัช่วยให้ผูบ้ริหารตระหนกัถึง
ความในการส าคญัในการใช้สินทรัพยเ์พื่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่กิจการ(นภดล ร่มโพธ์ิ, 2550)   
  มูลค่ าเพิ่ มเชิงเศรษฐกิจ  (Economic  Value  Added  :  EVA)  หรือเรียกอีกอย่างหน่ึ งว่า 
National  Profit หรือ  Shareholder  Value  Added  เป็นตวัวดัความสามารถของกิจการในการสร้าง
มูลค่าเพิ่มในช่วงระยะเวลาหน่ึงๆ EVA นั้ นได้ถูกพัฒนาข้ึนโดย Stern Stewart & Company ซ่ึงเป็น
บริษทั ท่ีปรึกษาระหว่างประเทศ โดย EVAได้ตั้งอยู่บนรากฐานของแนวคิดเชิงก าไรเศรษฐศาสตร์
(Economic Profit) หรือก าไรส่วนท่ีเหลือ (Residual Income) ท่ีกล่าวว่าความมั่งคั่งจะเกิดข้ึนก็ต่อเม่ือ
กิจการสามารถชดเชยค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน  (Operating Costs) และต้นทุนเงินทุน  (Cost of 
Capital) ทั้งหมดท่ีเกิดข้ึน (วรศกัด์ิ ทุมมานนท,์ 2548) 



ก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์แตกต่างไปจากก าไรทางบญัชี (วรศกัด์ิ ทุมมานนท์,2548) ตามแนวคิด
ของนักบญัชีในแง่ท่ีว่า ก าไรทางบญัชีค านวณข้ึนจากรายไดห้ักดว้ยค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน หัก
ดว้ยตน้ทุนเงินทุนท่ีไดม้าจากการก่อหน้ีในรูปดอกเบ้ีย โดยรับรู้เฉพาะดอกเบ้ียจ่ายเท่านั้นเป็นตน้ทุน
เงินทุนและถือวา่ตน้ทุนเงินทุนท่ีไดม้าจากผูถื้อหุ้นเป็นศูนย ์เม่ือไดห้กัค่าใชจ่้ายในการด าเนินงานและ
ดอกเบ้ียออกจากรายไดแ้ล้ว ก าไรท่ีเกิดข้ึนก็จะตกเป็นของผูถื้อหุ้น แต่ส าหรับนักเศรษฐศาสตร์แล้ว 
กิจการจะยงัคงไม่มีก าไรจนกวา่อตัราผลตอบแทนของผูใ้ห้เงินทุนทั้งหมดจะไดรั้บการชดเชยหมดส้ิน 
กล่าวคือก าไรท่ีแทจ้ริง จะเกิดข้ึนเม่ือได้มีการหักตน้ทุนเงินทุนทั้งหมด ไม่ว่าจะเป็นตน้ทุนเงินทุนท่ี
ไดม้าจากการก่อหน้ีหรือตน้ทุนเงินทุนของผูถื้อหุ้นออกจากรายไดจ้นหมดส้ิน  

วธีิการค านวณมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ 
EVA  =  NOPAT - Capital Charge หรือ               

EVA   =  NOPAT - (Invested Capital × WACC)                   

โดยท่ี  
NOPAT  = Net Operating Profit After Taxes เป็นก าไรสุทธิจากการ 

     ด าเนินงานหลงัภาษีแลว้ ค านวณโดยน าก าไรจากการด าเนินงาน 
     ก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษี(EBIT) หกัออกดว้ย ผลคูณของอตัรา 
     ภาษีกบัก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษี   
 Capital Charge = ตน้ทุนเงินทุน 
 WACC  = ตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกั 
 Invested Capital = ทุนท่ีลงไป (ท่ีผา่นการปรับปรุงรายการบญัชีตามแนวคิด 

EVA แลว้) ซ่ึงมีค่าเท่ากบัสินทรัพยร์วมหกัหน้ีสินหมุนเวยีนท่ี 
ไม่มีภาระดอกเบ้ีย 

2. แนวคิดการวเิคราะห์หลกัทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพืน้ฐาน 

  การวิเคราะห์หลกัทรัพยโ์ดยใชปั้จจยัพื้นฐาน (Fundamental Analysis) (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย, 2549) มีแนวคิดท่ีเช่ือว่าทุกๆขณะ หุ้นจะมีมูลค่าท่ีแท้จริง (Intrinsic Value) โดย 
มูลค่าท่ีแทจ้ริงนั้นจะข้ึนอยูก่บัปัจจยัพื้นฐานต่างๆ ดงันั้นผูล้งทุนควรจะประเมินมูลค่าท่ีแทจ้ริงของ
หลกัทรัพยท่ี์จะลงทุน ณ เวลาใดเวลาหน่ึง 
 
 
 
 



  การวเิคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio Analysis) 
    อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น (Earning per Share : EPS) ท าให้ผู ้ลงทุนทราบถึง

ความสามารถในการด าเนินงานของผูบ้ริหารและก าไรส่วนท่ีผูล้งทุนจะไดรั้บจากบริษทัต่อหุ้น

หน่ึงหน่วย  

  อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity : ROE) แสดงถึง

ผลตอบแทนต่อส่วนทุนของบริษทัท่ีผูถื้อหุ้นจะไดรั้บ และเป็นอตัราส่วนวดัความ สามารถในการ

ท าก าไร ท่ีรวมถึงผลของการตัดสินใจเก่ียวกับการด าเนินงาน การลงทุนและ การจัดหาเงิน  

  อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on Asset : ROA) แสดงถึง

ความสามารถของบริษทัในการท าก าไรเปรียบเทียบกบัสินทรัพยท่ี์บริษทัมีทั้งหมดโดยไม่สนใจ

แหล่งท่ีมาของเงินทุนในการจดัหาสินทรัพย ์ซ่ึงการวดัประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพยใ์ห้เกิด

ก าไรนั้นสะทอ้นถึงสินทรัพยท่ี์มีอยู ่ท  าใหเ้กิดก าไรไดเ้ท่าใด 

3. ดัชนี SET50 

 ในปี พ.ศ. 2538 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตระหนกัถึงการพฒันาอยา่งต่อเน่ืองและ
รวดเร็วของตลาดทุนไทยตลอดระยะเวลา 2 ทศวรรษ ดังนั้นเพื่อเตรียมความพร้อมรองรับการ
เติบโตและความกา้วหนา้ของนวตักรรมทางการเงิน ตลาดหลกัทรัพยจึ์งไดเ้ร่ิมการค านวณ SET50 
Index เพื่อใช้เป็นดชันีอา้งอิง  (Underlying Index) ส าหรับการออกสินคา้และผลิตภณัฑใ์หม่ เพื่อ
เพิ่มประสิทธิภาพในการลงทุนแก่นกัลงทุน  
 

ระเบียบวธีิวจัิย 
ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง คือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มบริษทั
ใน SET 50 Index โดยท าการศึกษาในระยะเวลา 5 ปี คือระหว่างปี พ.ศ. 2553 ถึง ปี พ.ศ. 2557 และ
จดัเก็บขอ้มูลเป็นรายไตรมาส  
แหล่งข้อมูล การศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจยั เก็บขอ้มูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data)โดยการเก็บขอ้มูลจาก
แหล่งต่างๆ ดงัน้ี 
 1) เว็บไซต์ของของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย ์
(www.sec.or.th) โดยท าการเก็บขอ้มูลงบการเงิน หมายเหตุประกอบงบการเงิน และแบบแสดงรายการ
ขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) ของบริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มดชันี SET50 ระหวา่งปี 2553-2557 
 2)  เวบ็ไซตฐ์านขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (www.setsmart.com) โดยท า
การเก็บขอ้มูลอตัราส่วนทางการเงิน (ROA ROE และ EPS) ราคาปิดของหุ้นสามญั และขอ้มูลดชันี
ราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ของบริษทัในกลุ่มดชันี SET50 ระหวา่งปี 2553-2557 



 3) เว็บไซต์ของธนาคารแห่งประเทศไทย (www.bot.or.th)โดยท าการเก็บข้อมูลอตัรา
ดอกเบ้ีย ของพนัธบตัรรัฐบาล จากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลระยะยาว (Long-term 
Government Bonds) 
 
ผูว้ิจยัน าข้อมูลท่ีได้จากการเก็บรวบรวมทั้งหมดมาวิเคราะห์ ค านวณ ตามระเบียบวิธีวิจยัโดยมี

วธีิการ ดงัน้ี 

   1) ราคาหลักทรัพย์ (Stock Price) ใช้ข้อมูลราคาปิดของหุ้นสามัญในดัชนี SET50 และ
จดัเก็บขอ้มูลเป็นรายไตรมาส เป็นขอ้มูลระหวา่งปี พ.ศ. 2553 ถึง ปี พ.ศ. 2557 

 2) มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) ค  านวณผลต่างของก าไรสุทธิจากการด าเนินงานหลงั
หักภาษี(NOPAT)  กบัตน้ทุนของเงินทุน  (Capital Charged)  โดยค านวณจากผลคูณของเงิน
ลงทุน (Invested Capital) และตน้ทุนของเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกั (WACC) 
 มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ ท่ีค  านวณได้จะอยู่ในรูปของจ านวนเงิน ปรับให้มีหน่วยเป็น
เปอร์เซ็นต ์เพื่อน าไปใชเ้ปรียบเทียบผลการปฏิบติังานระหวา่งบริษทัท่ีมีขนาดต่างกนั จะตอ้งท าให้
อยูใ่นรูปมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจแบบมาตรฐาน (Standardized EVA) ดงัน้ี 

 Standardized EVA =      EVA              × 100 

 

 3) ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานหลังภาษี (Net Operating Profit after Taxes :  NOPAT) 
ซ่ึงค านวณได ้ดงัน้ี 

 NOPAT  = EBIT × (1-Taxes Rate)   

 4) การค านวณต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital :  
WACC) คือ ตน้ทุนเงินทุนของกิจการ ซ่ึงประกอบดว้ยตน้ทุนจากแหล่งเงินทุน 2 แหล่ง คือ ตน้ทุน
จากการก่อหน้ี (Cost of Debt) และตน้ทุนจากส่วนของเจา้ของ (Cost of Equity) 

 WACCit  = [Wdit × K dit × (1-T)]+[ Weit x K eit]     

 5) การค านวณอัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio Analysis) โดยผูว้ิจยัจะใช้ข้อมูล
ของอัตราส่วนทางการเงินท่ีค านวณไว้แล้ว จากฐานข้อมูลตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(www.setsmart.com) 

 Invested Capital 



 6) การค านวณขนาดของกิจการ (Firm Size) เพื่อเป็นตัวแปรควบคุม ผูว้ิจยัเลือกการ
ค านวณขนาดของกิจการ ด้วยวิธีค  านวณจากขนาดสินทรัพย์รวม โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจาก
ฐานขอ้มูลตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (www.setsmart.com)  
 ส าหรับงานวิจยัน้ี ผูว้ิจยัได้ท าการปรับปรุงตวัเลขทางบัญชีส าหรับขอ้มูล NOPAT และ 
Invested Capital เพื่อค านวณมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ โดยน าเสนอรายการปรับปรุงตวัเลขทางบญัชี 
อา้งอิงจากงานวจิยัของนริศรา นนัตาภิวฒัน์ (2550)  
 ผูว้จิยัท  าการวเิคราะห์ขอ้มูลดว้ย  
 1) สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพื่อศึกษาคุณลกัษณะของตวัแปรต่างๆ โดยใช้
หลกัการทางสถิติ ไดแ้ก่ ค่าสูงสุด (Maximum : Max) ค่าต ่าสุด (Minimum: Min) ค่าเฉล่ีย (Mean) และ
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)  
 2) การวิเคราะห์ด้วยสถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistics) โดยการทดสอบสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์  (Correlation coefficient)  แบบเพียร์สัน(Pearson Correlation coefficient) เพื ่อหา
ความสัมพนัธ์ของการวดัผลการด าเนินงานระหวา่งวิธีมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) กบัตวัช้ีวดัผล
การด าเนินงานวิธีอตัราส่วนทางการเงินดา้นความสามารถในการท าก าไร (ROA ROE EPS) และการ
วิเคราะห์สมการถดถอยเชิงเส้นอยา่งง่าย (Simple Regression Analysis) และการวิเคราะห์สมการ
ถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Linear Regression Analysis) โดยมีการเพิ่มขนาดของกิจการ (Firm 
Size) เป็นตวัแปรควบคุม 

สรุปและอภิปรายผล 
 การศึกษาคร้ังน้ี เก็บรวบรวมขอ้มูลของบริษทักลุ่ม SET50 ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
แห่งประเทศไทย ระยะเวลา 5 ปี (พ.ศ. 2553- 2557) ศึกษาขอ้มูลเป็นรายไตรมาส ซ่ึงจากการรวบรวม
ขอ้มูลและวิเคราะห์ผลดว้ยโปรแกรมทางสถิติ พบวา่ EVA ค่าต ่าสุดเท่ากบั -43,420,425.36 พนับาท
(ปี 2556) ค่าสูงสุดเท่ากบั 147,544,932.40 พนับาท (ปี 2555) ค่าเฉล่ียทั้ง  5 ปี เท่ากบั15,421,009.29 
พนับาท ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานทั้ง 5 ปี เท่ากบั 22,359,831.81 พนับาท ข้อมูล EPS พบว่าค่าต ่าสุด
เท่ากบั -11.57 บาท (ปี 2556) ค่าสูงสุดเท่ากบั 48.91บาท (ปี 2553) ค่าเฉล่ียทั้ง 5 ปี เท่ากบั 1.38 บาท 
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานทั้ง 5 ปี เท่ากบั 2.83 บาท ขอ้มูล ROA พบว่าค่าต ่าสุดเท่ากบั -38.15% (ปี 2554) 
ค่าสูงสุดเท่ากับ 69.28% (ปี 2556) ค่าเฉล่ียทั้ ง 5 ปี เท่ากับ 11.68% ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 
10.81%และขอ้มูล ROE พบวา่ ค่าต ่าสุดเท่ากบั -107.88% (ปี 2556) ค่าสูงสุดเท่ากบั 99.21% (ปี 2556) 
ค่าเฉล่ียทั้ ง 5 ปี เท่ากับ 18.93% ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 16.75% ทั้ งน้ีการวิเคราะห์ผลการ
ด าเนินงานตามแนวคิด EVAพบว่าค่าเฉล่ีย EVA แต่ละปี ในระยะเวลาท่ีท าการศึกษาทั้ ง 5 ปี มีค่า 



เป็นบวก และพบวา่ Invested Capital (ทุนท่ีลงไป) มีแนวโน้มค่าเฉล่ียสูงข้ึนทุกปี แต่กิจการมี NOPAT 
เพียงพอท่ีจะสามารถชดเชยค่าใชจ่้ายในการด าเนินงานและตน้ทุนเงินทุนทั้งหมดท่ีเกิดข้ึนได ้ 

 ในดา้นการเปรียบเทียบผลการด าเนินงานตามแนวคิด EVA กบัผลการด าเนินงานดว้ยก าไร
สุทธิ พบวา่ โดยเฉล่ีย 93% ให้ผลในทิศทางเดียวกนั กล่าวคือ ประมาณ 88% บริษทัท่ีมี EVA เป็น
บวก ก็จะมีก าไรสุทธิเป็นบวกเช่นกนั และ 5% บริษทัท่ีมี EVA เป็นลบ ก็จะมีก าไรสุทธิเป็นลบ
ดว้ยเช่นกนั และในสัดส่วนท่ีเหลือพบว่ามีผลในทิศทางตรงกนัขา้ม คือ บริษทัท่ีมี EVA เป็นลบ  
จะมีก าไรสุทธิเป็นบวก คิดเป็น 5% และบริษทัท่ีมี EVA เป็นบวก จะมีก าไรสุทธิเป็นลบ คิดเป็น 
2% สอดคล้องกบังานวิจยัของ อญัชนา ศิริรักษ์ (2552) พบว่า EVA และก าไรสุทธิให้ผลในทิศทาง
เดียวกนั ประมาณ 62% แต่จากงานวิจยัของสุดนรี ธีรศรีโชติ (2545)  และงานวิจยัของกฤษฎาพร อุ่น
ธวชันัดดา (2550) พบว่า EVA และก าไรสุทธิให้ผลในทิศทางตรงกันข้าม ทั้ งน้ีจากผลการวิจัยท่ี
แตกต่างกัน อาจเน่ืองจากระยะเวลาการศึกษา วิธีการเก็บข้อมูล และกลุ่มตัวอย่างท่ีศึกษา เช่น ใน
งานวิจยัของสุดนรี ศึกษาขอ้มูลเพียง 3 ปี (ปี 2542-2544) ส่วนงานวิจยัของกฤษฎาพร ศึกษาเฉพาะกลุ่ม
พลงังานและสาธารณูปโภค 
 ในด้านการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างวิธีมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) กับวิธีอตัรา 
ส่วนทางการเงินดา้นความสามารถในการท าก าไร(ROA ROE และEPS) ผลการศึกษาพบว่า EVA มี
ความสัมพันธ์กับ ROA ROE และ EPSไปในทิศทางเดียวกัน โดย EVA มีความสัมพันธ์กับ ROE 
สูงสุด ณ ระดับค่าสหสัมพนัธ์เพียร์สันเท่ากับ 0.597 รองลงมาคือ ROAมีค่าสหสัมพนัธ์เพียร์สัน
เท่ากบั 0.575 และ EVA มีความสัมพนัธ์กบั EPS ในระดบัน้อยท่ีสุด ณ ระดบัค่าสหสัมพนัธ์เพียร์สัน
เท่ากับ 0.088 สอดคล้องกับงานวิจยัของ สุดนรี ธิรศรีโชติ (2545) พบว่า EVAมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนั ROAROEและ EPSโดยตวัช้ีวดัเหล่าน้ีสามารถอธิบายมูลค่าของ EVAไดป้ระมาณ 20-
40% แต่ในงานวิจยัของจรรยวรรณ จิตวรพนัธ์ (2546) พบว่า อตัราส่วนทางบญัชีสามารถอธิบาย
ผลตอบแทนจากหุ้นได้มากกว่ามูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ(EVA) ส่วนในงานวิจยัของอญัชนา  ศิริรักษ ์
(2552) พบวา่ EVA มีความสัมพนัธ์กบั ROA ROE และEPSไปในทิศทางเดียวกนั แต่ ROA สามารถ
อธิบายการเปลี่ยนแปลงค่าของ  EVAไดสู้งสุด  แต่ขดัแยง้กบังานวิจยัคร้ังน้ีที ่พบว่า ROE 
สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงค่าของ EVAไดสู้งสุด 
  ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรท่ีใช้วดัผลการด าเนินงานกบัราคาหลกัทรัพย ์
ท าการวิเคราะห์ขอ้มูลด้วยสมการถดถอยอย่างง่าย พบว่า EVA สามารถอธิบายราคาหลกัทรัพยไ์ด ้
รวมถึงอตัราส่วนทางการเงินด้านความสารถในการท าก าไร (ROA ROE EPS) สามารถอธิบายราคา
หลกัทรัพยไ์ด้ในทิศทางเดียวกนั อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95โดย EPS
สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยไ์ดม้ากท่ีสุด ประมาณ 58% รองลงมาคือ ROE 
กบั ROA สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยไ์ด ้ประมาณ 4% , 2% ตามล าดบั ส่วน 



EVA สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยไ์ด้น้อยท่ีสุด ประมาณ 0.6% สอดคล้อง
งานวิจัยของณัฐกานต์ กู ้วงศ์บัณฑิต (2549) พบว่า EVA สามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้
เช่นเดียวกันกบัก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเส่ือมราคา และค่าตดัจ าหน่าย แต่ขดัแยง้กับ
งานวิจยัของ วราลี ทองพุ่มพฤกษา (2553) ท่ีพบว่า EVA มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกับ
ราคาหลกัทรัพย ์  
 ส่วนผลการวิเคราะห์ด้วยสมการถดถอยเชิงพหุคูณโดยมีขนาดสินทรัพยข์องกิจการ(Firm 
Size) เป็นตวัแปรควบคุม พบวา่ทั้ง ROA ROE  EPS และ EVA มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์น
ทิศทางเดียวกนัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% ซ่ึงจากงานวิจยัของ ภณิดา สัจจะเดชาชัย (2550) พบว่า  
มีเพียงอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม(ROA) ท่ีส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์
ส่วนงานวิจัยธัชวิน โอจรัสพร(2551) พบว่า อัตราส่วนทางการเงิน ท่ี มีความสัมพันธ์กับการ
เปล่ียนแปลงของราคาหุ้นสามญัในกลุ่มธนาคารพาณิชยน์ั้น มี 2 อตัราส่วน คือ อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อ
หุ้น (EPS) และอตัราส่วนผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE)โดยมีความ สัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั
กบัการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์ 
  ทั้ งน้ีในส่วนการวิเคราะห์ EVA พบว่าสอดคล้องกับงานวิจยัของสุเวช ปิยะรัตนวฒัน์ 
(2548) ท่ีพบว่า ความสัมพนัธ์ระหว่าง EVA กบัราคาหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์ท่ีเป็นไปในทิศทาง
เดียวกนั และงานวจิยัของนริศรา นนัตาภิวฒัน์ (2551) พบวา่ EVA มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบั
ราคาหลักทรัพย์ แต่ขดัแยง้กับงานวิจยัของปิยวรรณ เอ่ียมมงคลกุล  (2549) ท่ีพบว่า EVA มีความ 
สัมพนัธ์ในทางตรงกนัขา้มกบัราคาหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญั 
   ซ่ึงการศึกษาคร้ังน้ี มีการใช้ขนาดสินทรัพยข์องกิจการ(Firm Size) เป็นตวัแปรควบคุม ผล
การวิเคราะห์พบว่า Firm Size ท่ีพิจารณาร่วมกบั ROA ROE EPS มีความสัมพนัธ์ท่ีเป็นไปในทิศทาง
เดียวกนั แต่ทั้งน้ีเม่ือพิจารณาร่วมกบั EVA พบว่า Firm Size ไม่มีความ สัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์
และจากค่า Adjusted R Square (Adj.R2) พบว่า Adj.R2 ของ EPS สามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้
สูงสุดประมาณ 58%รองลงมาคือค่า Adj.R2 ของ EVA สามารถอธิบายราคาหลกัทรัพยไ์ดป้ระมาณ 19% 
ส่วนค่า Adj.R2ของ ROA และ ROE สามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ประมาณ 18% และ 14% 
ตามล าดบั 
 

ข้อเสนอแนะจากผลการวจัิย 
  1.) ระยะเวลาท่ีท าการศึกษา ซ่ึงเป็นข้อมูลย้อนหลัง 5 ปี  (พ.ศ.2553-2557) โดยช่วง
ระยะเวลาดงักล่าวมีเหตุการณ์ต่างๆ ท่ีเกิดข้ึนและส่งผลต่อการด าเนินธุรกิจ เช่น สถานการณ์ทาง
การเมืองภายในประเทศ ภยัทางธรรมชาติ การผนัผวนของค่าเงิน ฯ รวมทั้งปัจจยัท่ีเกิดจากตวัธุรกิจ
นั้นๆเอง ดงันั้นงานวิจยัคร้ังน้ี แมจ้ะใชข้อ้มูลยอ้นหลงั 5 ปี ก็ไม่สามารถจะขจดัผลกระทบท่ีส่งผล
ต่อการด าเนินงาน และงบการเงินไดท้ั้งหมด 



  2.) การค านวณมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) ซ่ึงเป็นการปรับปรุงรายการ NOPAT และ 
Invested Capitalไม่ได้มีการก าหนดเป็นเกณฑ์ท่ีแน่นอนว่าต้องมีการปรับปรุงรายการอะไรบ้าง  
ท าให้การเลือกรายการท่ีจะน ามาปรับปรุงเพื่อใช้ค  านวณ NOPAT และ Invested Capital จึงข้ึนอยู่
กบัดุลยพินิจของผูน้ าไปใช้ ส่งผลให้มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) อาจจะยงัไม่สมบูรณ์และขาด
ความสม ่าเสมอของค่าท่ีค  านวณได ้ 
  3.) การค านวณต้นทุนของการก่อหน้ี (Cost of Debt : Kd) ซ่ึงเป็นการค านวณเพื่อน ามา
ค านวณหาตน้ทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกั (WACC) งานวจิยัคร้ังน้ีไดใ้ชอ้ตัราดอกเบ้ียเงินกูส้ าหรับเงินให้
สินเช่ือลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี (MLR: Minimum Loan Rate) เฉล่ีย ของ 5 ธนาคารพาณิชยข์นาดใหญ่ 
ไดแ้ก่ ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกรุงไทย ธนาคารไทยพาณิชย ์ธนาคารกสิกรไทย และธนาคารกรุงศรี
อยธุยา ท าใหง้านวจิยั อาจไม่สะทอ้นถึงตน้ทุนการก่อหน้ีท่ีแทจ้ริงของแต่ละธุรกิจได ้
 4.) การน าทฤษฎี CAPM มาใช้เพื่อค านวณตน้ทุนของผูถื้อหุ้น (Cost of Equity : Ke) ซ่ึงเป็น
วิธีท่ีได้รับความนิยมอย่างมาก แต่ CAPM จะใช้ได้ดีก็ต่อเม่ือตลาดทุนเป็นตลาดท่ีสมบูรณ์และมี
ประสิทธิภาพ ซ่ึงเป็นจริงไดย้ากในทางปฏิบติั ทั้งน้ีในส่วนประกอบของสมการ CAPM ตอ้งมีการ
ค านวณหาค่าเบตา้ (β) และอตัราผลตอบแทนของตลาด (Rm ) ซ่ึงตอ้งใช้ขอ้มูลราคาปิดของ SET50 
Index และราคาปิดของแต่ละหลกัทรัพยม์าค านวณ  ค่าท่ีค  านวณไดจึ้งอาจจะไม่ใช่ตวัแทนตลาดท่ีดี
นกัในการค านวณตน้ทุนของผูถื้อหุ้น (Ke) ส่งผลให้ EVA ท่ีค านวณไดน้ั้นไม่สะทอ้นกบัความเป็น
จริงทั้งหมด 

ข้อเสนอแนะเพ่ือการวจัิย 
 1.) การศึกษาคร้ังต่อไป อาจขยายขอบเขตการศึกษาออกไป เช่น ช่วงระยะเวลาการศึกษา 10 ปี 
หรือขยายกลุ่มตวัอย่างจากบริษทักลุ่ม SET50 เป็นบริษทักลุ่ม SET100 ซ่ึงอาจจะท าให้ผลการศึกษา
ชัดเจนข้ึน หรืออาจศึกษาเป็นรายกลุ่มอุตสาหกรรม เพื่อจะได้เห็นรายละเอียดข้อมูลแต่ละกลุ่ม
อุตสาหกรรมท่ีชัดเจนมากข้ึน อาจส่งผลให้ มีค่ า EVAท่ีแตกต่างกัน เน่ืองจากแต่ละกลุ่ม
อุตสาหกรรมก็จะมีลกัษณะการด าเนินงาน เงินลงทุน ตน้ทุนของเงินทุนท่ีแตกต่างกนั 
 2.) เพิ่มตวัแปรอิสระตวัอ่ืนๆ เขา้ไปในการศึกษาคร้ังต่อไป เพื่อดูว่าจะสามารถอธิบายราคา
หลกัทรัพย ์ไดเ้พิ่มมากข้ึนหรือไม่และเป็นไปในทิศทางใด 
 3.) การวิจยัคร้ังต่อไป อาจศึกษาเพิ่มเติมในแง่ของการวิเคราะห์เปรียบเทียบการค านวณ
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจระหว่างแบบท่ีมีการปรับปรุงรายการทางบัญชี กับแบบท่ีไม่มีรายการ
ปรับปรุงรายการทางบญัชีวา่ใหผ้ลแตกต่างกนัอยา่งเป็นสาระส าคญัหรือไม่ อยา่งไร 
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