
  

บทที ่2 
แนวคดิ  ทฤษฎ ี เอกสารและงานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 

 
 แนวคิด  ทฤษฎี  เอกสารและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งจะแยกออกเป็น 3 ส่วน ส่วนแรกจะ

กล่าวถึง แนวคิด ทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งกบัมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added) 
ในขณะท่ีส่วนท่ีสองจะกล่าวถึงทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple 
Regression Analysis) และส่วนท่ีสามจะกล่าวถึงเอกสารและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัมูลค่าเพิ่มทาง
เศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added) 
 
2.1  แนวคดิ ทฤษฎเีกีย่วกบัมูลค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added)                                                     

2.1.1  ความหมายของมูลค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added)  
มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์  (Economic Value Added: EVA)  เป็นการวดั

ความสามารถของกิจการในการสร้างมูลค่าเพิ่มในช่วงระยะเวลาหน่ึงๆ  โดย  EVA  ไดต้ั้งอยู่
บนรากฐานของแนวคิดของกาํไรเชิงเศรษฐศาสตร์  (Economic Profit)  หรือกาํไรส่วนท่ีเหลือ 
(Residual Income)  ซ่ึงกล่าวว่าความมัง่คัง่จะเกิดข้ึนเม่ือกิจการสามารถชดเชยค่าใชจ่้ายในการ
ดาํเนินงาน  (Operating Costs)  และตน้ทุนเงินทุน  (Cost of Capital)  ท่ีเกิดข้ึนทั้งหมดได ้(วร
ศกัด์ิ  ทุมมานนท,์ 2548) 

 
2.1.2  การคาํนวณหามูลค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์                                    

มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์  (Economic Value Added: EVA)  คาํนวณโดยนาํ
กาํไรจากการดาํเนินงานหลงัหกัภาษี  (Net Operating Profit After Tax: NOPAT)  หกัตน้ทุนเงินทุน  
(Capital Charge)  (วรศกัด์ิ  ทุมมานนท,์ 2548)  มีสูตรดงัน้ี 

Charge Capital    NOPAT  EVA    

)Capital Invested (WACC    NOPAT  EVA    (สมการ 2.1) 
t)-(1D]-A&SG-COGS -S[    NOPAT    (สมการ 2.2) 

โดยท่ี 
Capital Charge = ตน้ทุนเงินทุน 
Invested Capital = เงินทุนทั้งหมดท่ีนาํมาใชล้งทุนในกิจการ โดยนาํ 
  หน้ีสินท่ีมีภาระผกูพนั (Interest baring debt) บวก 
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  กบัส่วนของเจา้ของ (Equity) 
WACC  = ตน้ทุนถวัเฉล่ียถ่วงนํ้าหนกั 
S   = รายไดจ้ากการขายและบริการ 
COGS  = ตน้ทุนสินคา้ท่ีขาย 
SG&A  = ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 
D   = ค่าเส่ือมราคา 
t   = ภาษีเงินได ้  

 
2.1.3  การปรับปรุงรายการทางบัญชีเพือ่คาํนวณหามูลค่าเพิม่ทางเศรษฐศาสตร์ 

1.  วตัถุประสงคข์องการปรับปรุงตวัเลขกาํไร  
วตัถุประสงคโ์ดยทัว่ไปของการปรับปรุงตวัเลขกาํไร  เพื่อแกไ้ขความโน้ม

เอียงหรือการบิดเบือนท่ีเกิดจากแนวโนม้ของฝ่ายบริหารในการจดัแต่งตวัเลขทางบญัชี  และท่ีเกิด
จากจุดอ่อนของหลกัการบญัชีท่ีรับรองทัว่ไป  ซ่ึงรายการปรับปรุงทางบญัชีดงักล่าวน้ีไม่มีกฎเกณฑ์
ท่ีแน่นอนตายตวัและเป็นท่ียอมรับโดยทัว่ไป  เพราะรายการปรับปรุงเหล่าน้ีมุ่งเน้นไปท่ีประเด็น 
ความหลากหลายของวิธีการบญัชี  (Variety of Accounting)  การวดัผลปฏิบติังาน  (Performance 
Measurement)  และแรงจูงใจ  (Incentive)  (วรศกัด์ิ  ทุมมานนท,์ 2548) 

2.  รายการปรับปรุงรายการกาํไรทางการบญัชีใหเ้ป็นกาํไรในทางเศรษฐศาสตร์   
การปรับปรุงงบการเงินนั้น  เพื่อให้ไดต้วัเลขท่ีจะนาํมาใชว้ดัปริมาณของเงิน

ลงทุนท่ีมาใชใ้นการดาํเนินงานให้มีความแม่นยาํมากข้ึนและทาํให้ใกลเ้คียงกบัความเป็นจริงมากท่ี 
สุด  เพราะตวัเลขหลายรายการท่ีปรากฏอยู่ในงบการเงินนั้นไม่เป็นค่าปัจจุบนั  (เอกชยั  บุญยาทิษ
ฐาน, 2553)  ซ่ึงในการปรับปรุงจะดาํเนินการตามหลกัการขั้นพื้นฐานดงัต่อไปน้ี 

2.1  ค่าใชจ่้ายท่ีเป็นการลงทุนใดๆ  ท่ีจ่ายไปในปัจจุบนั  แต่ผลจะเกิดข้ึนใน
อนาคต  โดย  EVA  ไดม้องว่าเป็นการลงทุนในอนาคตและจดัให้เป็นตน้ทุนของเงินทุน  (Capital 
Cost)  แทนท่ีจะเป็นค่าใชจ่้ายปัจจุบนั  เช่น  ค่าใชจ่้ายในการวิจยัและพฒันา   (Research and 
Development),  ค่าความนิยม  (Goodwill),  ค่าลิขสิทธ์ิ  และค่าเคร่ืองหมายการคา้  เป็นตน้ 

2.2  ค่าใชจ่้ายคา้งจ่าย  สาํหรับ  EVA  จะเนน้ไปท่ีเหตุการณ์ต่างๆ  ท่ีมีความ
เก่ียวขอ้งกบัเงินสด  หากส่ิงใดท่ียงัไม่ไดจ่้ายออกไปแต่นาํมาลงในรายการ  EVA   ถือว่าทาํให้
สมรรถนะท่ีแทจ้ริงบิดเบือนไป เช่น  ค่าใชจ่้ายคา้งจ่ายทั้งหลายรายการท่ีจดัเตรียมไวเ้ก่ียวกบัหน้ีสิน
ท่ีน่าสงสยั  ค่าภาษีล่วงหนา้  (Deferred Tax)  และของคงคลงัท่ีหมดสภาพหรือลา้สมยั  เป็นตน้ 
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2.3  รายการท่ีไม่ใช่การดาํเนินงาน  (Non-operating Items)  เน่ืองจาก  EVA 
เป็นเร่ืองท่ีเก่ียวขอ้งกบัการดาํเนินงานท่ีเป็นปัจจุบนั  ดงันั้นรายการใดก็ตามท่ีมิใช่การดาํเนินงาน
ปกติของกิจการ  EVA  จะไม่นบัรวม  เช่น  ค่าใชจ่้ายดอกเบ้ีย  (Interest Expense)  เป็นตน้  ตาม 
ปกติรายการท่ีเป็นรายการท่ีเป็นการดาํเนินงาน  (Operating Items)  นั้นจะหมายถึงกิจกรรมท่ีทาํเป็น
ประจาํวนั  เช่น  การขายและการบริหารจดัการ  จึงจะนบัรวมใน EVA 

2.4  เหตุการณ์ผิดปกติธรรมดา  (Non-recurring Event)  ซ่ึงรายการต่างๆ  
เหล่าน้ีจะถูกบนัทึกแยกในงบการเงินเพื่อให้ผูท่ี้เก่ียวขอ้งสามารถคาดการณ์ส่ิงต่างๆ  ไดใ้กลเ้คียง
มากข้ึน  โดยระบุเป็นรายการท่ีผดิปกติธรรมดา  (Extraordinary Items)  เช่น  การขายทรัพยสิ์นถาวร 
เป็นตน้   

 
2.1.4  ต้นทุนเงินทุนของเงินลงทุนถัวเฉลีย่ถ่วงนํา้หนัก (Weighted Average Cost of 

Capital: WACC)  
ต้นทุนเงินทุนถัวเฉล่ียถ่วงนํ้ าหนักเป็นต้นทุนของเงินทุนท่ีคํานวณได้จาก

โครงสร้างเงินทุนของธุรกิจนั้น  อนัเกิดจากผลรวมระหว่างผลคูณของอตัราส่วนของเงินทุนแต่ละ
รายการในโครงสร้างเงินทุนกบัตน้ทุนหลงัภาษีของรายการนั้นๆ  (ฐาปนา  ฉ่ินไพศาล, 2551)  มี
สูตรการคาํนวณดงัน้ี 

eedd kwk w  WACC   (สมการ 2.3) 
โดยท่ี 

WACC  =  ตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงนํ้าหนกั 
 wd   = สดัส่วนของหน้ีท่ีมีภาระดอกเบ้ียในโครงสร้าง 

     เงินทุน 
 we   = สดัส่วนของส่วนผูถื้อหุน้ในโครงสร้างเงินทุน 
 kd   = ตน้ทุนเงินทุนของหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ีย 
 ke   = ตน้ทุนเงินทุนของส่วนผูถื้อหุน้ 
 1.  ตน้ทุนเงินทุนของหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ีย  (kd)  เป็นการนาํดอกเบ้ียท่ีจ่ายในแต่

ละไตรมาสมาหารดว้ยหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ีย  แลว้นาํมาคิดลดเน่ืองจากผลประโยชน์ทางภาษี  มี
สูตรการคาํนวณดงัน้ี 

 )t1(
Debt

100Interest 
   d 


k  (สมการ 2.4)

โดยท่ี 
 kd   = ตน้ทุนเงินทุนของหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ีย 
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 t   = อตัราภาษีเงินได ้
 2.  ตน้ทุนเงินทุนของส่วนผูถื้อหุน้  (ke)  คาํนวณโดยใชท้ฤษฎี  Capital Asset 

Pricing Model (CAPM)  โดยมีแนวคิดว่าอตัราผลตอบแทนจากหลกัทรัพยข์องหุน้สามญัตวัใดตวั
หน่ึงจะเท่ากบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง  (Risk-free Rate)  บวกอตัรา
ผลตอบแทนท่ีตอ้งการเพิ่มข้ึนเพื่อชดเชยความเส่ียงท่ีเพ่ิมข้ึน  (Risk Premium)  มีสูตรการคาํนวณ
ดงัน้ี 

)(R  me fm RRk    (สมการ 2.5)
โดยท่ี 

 ke       = ตน้ทุนเงินทุนของส่วนผูถื้อหุน้ 
 Rf   = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง  
 Rm   = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด 
 β   = ค่าสมัประสิทธ์ิของหลกัทรัพย ์

 
2.2  แนวคดิ ทฤษฎเีกีย่วกบัการวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis)  

การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุเป็นการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ตวัแปรหลายตวัหรือ
เป็นเทคนิคการหาสาเหตุหรือหาเหตุผล  (Causal)  ประกอบดว้ย  ตวัแปรตาม (Dependent Variable)  
จาํนวน  1  ตวัและตอ้งเป็นตวัแปรเชิงปริมาณ  และตวัแปรอิสระ   (Independent Variable)  อยา่ง
นอ้ย  2  ตวัหรือกล่าวในรูปทัว่ไปว่ามีตวัแปรอิสระ  k  ตวั  โดยท่ี      k ≥ 2  โดยท่ีตวัแปรอิสระ
สามารถผสมกนัระหว่างตวัแปรเชิงกลุ่มกบัตวัแปรเชิงปริมาณหรือตวัแปรอิสระทุกตวัเป็นตวัแปร
เชิงปริมาณกไ็ด ้ (กลัยา  วานิชยบ์ญัชา, 2552) โดยมีสูตรการคาํนวณดงัน้ี 

 
e  x  ...   x  x         Y kk22110    (สมการ 2.6) 

โดยท่ี 
Y   = ตวัแปรตาม  

 Xk   = ตวัแปรอิสระ เม่ือ k = 1, …, n 
 β0   = ส่วนตดัแกน Y เม่ือ X1 = X2 = … = Xk = 0 
 βi   = สมัประสิทธ์ิการถดถอย  
 e   = ค่าคลาดเคล่ือน 
สาํหรับสัมประสิทธ์ิการถดถอยเป็นค่าเฉล่ียของตวัแปรตาม  (Y)  ท่ีเปล่ียนไปเม่ือตวั

แปรอิสระ  (Xi)  เปล่ียนแปลงไป  1  หน่วย  โดยตวัแปรอิสระอ่ืนๆ  มีค่าคงท่ี  โดยมีหน่วย
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เหมือนกบัตวัแปรตามแต่ความหมายจะข้ึนอยูก่บัตวัแปรอิสระดว้ย  กรณีท่ีใชข้อ้มูลตวัอยา่ง  ขนาด  
n  จะทาํการประเมินค่า  β0, β1, β2, ..., βk  ดว้ยค่า  a, b1,b2, …,bk  ตามลาํดบั  ซ่ึงค่า  bk อาจจะมี
เคร่ืองหมายบวกหรือลบก็ได ้ ถา้  bi  เป็นบวกจะหมายถึง  Y  และ  Xi   มีความสัมพนัธ์ในทางบวก
หรือในทางเดียวกนั  แต่หากถา้  bi  เป็นลบจะหมายถึง  Y  และ  Xi   มีความสัมพนัธ์ในทางลบหรือ
ในทางตรงกนัขา้ม 
 

2.3  งานวจัิยในอดีต 
การศึกษาวิจยัในอดีตเก่ียวกบัมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added) มี

ดงัต่อไปน้ี 
2.3.1  งานวจัิยในต่างประเทศ 

Degner Julia (2000)  ไดศึ้กษาเร่ือง  “มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์  (EVA)  
และผลตอบแทนหลกัทรัพย”์  ไดใ้ห้ความสําคญัต่อการเปลี่ยนแปลงของค่า  EVA  โดยการ
เพิ่มข้ึนของ  EVA  จะถูกมองว่าเป็นสาเหตุท่ีทาํให้ราคาหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึน  การวิเคราะห์น้ีจึงมุ่ง
ท่ีประเด็นของ  EVA  และผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์ โดยเลือกตวัอย่างเพื่อทาํการวิเคราะห์
ความถดถอยทั้งแบบ  Multiple  และ  Simple  จาก  3  กลุ่มตวัอย่าง  ตวัอย่างแรกมาจาก 367 
บริษทัใน  S&P500  ใชข้อ้มูล  EVA  ปี 1998  และผลตอบแทนรวมปี 1998-1999  กลุ่มท่ี  2  มา
จาก  30  บริษทัใน  DJIA  ใชข้อ้มูล  EVA  ปี 1998  และนาํผลตอบแทนรวมของปี 1998-1999 
กลุ่มท่ี  3  มาจาก  55  บริษทัซ่ึงสุ่มจาก  S&P500  โดยใชข้อ้มูล  EVA  และผลตอบแทนรวมของ
ปี 1994-1998  ผลท่ีไดรั้บคือ  ความสัมพนัธ์เป็นทิศทางตรงกนัขา้ม  โดยตวัอย่างท่ี  1  เกิดจาก
หลกัทรัพย ์ “New Economy”  ใน  S&P 500  ซ่ึงอาจบิดเบือนผลลพัธ์ทาํให้ความสัมพนัธ์เป็น
ทิศทางตรงกนัขา้มมากข้ึนหรือทาํให้  EVA  มีค่าตํ่าลงแต่ผลตอบแทนรวมกลบัมีค่าสูงข้ึนมาก 
กรณีตวัอย่างท่ี  2  การเติบโตของ  EVA  ไม่มีผลต่อผลตอบแทนรวมท่ีส่งผลในปีถดัไป  จึงจะ
สนบัสนุนสมมติฐานของตลาดประสิทธิภาพว่าถา้ความสัมพนัธ์ระหว่าง EVA  และผลตอบแทน
รวมเป็นทิศทางเดียวกนัแสดงว่า  ขอ้มูลของ EVA  ถูกเผยแพร่ในปีเดียวกนัแลว้  สาํหรับตวัอย่าง
ท่ี  3  ผลลพัธ์คือ  ไม่มีความสัมพนัธ์กนัเลยระหว่าง  EVA  และผลตอบแทนรวมในระยะสั้น  
ดงันั้นแม ้EVA  จะเป็นเคร่ืองมือท่ีถูกยอมรับในการวดัผลการดาํเนินงานของบริษทั  แต่สามารถ
สะทอ้นความสัมพนัธ์ไดเ้พียงในระยะสั้นเท่านั้นและไม่อาจหานาํค่า  EVA  ใชใ้นการพยากรณ์
ราคาหลกัทรัพยไ์ด ้

Johannes de Wet  และ  John Henry Hall (2004)  ไดศึ้กษาเร่ือง  “ความ 
สัมพนัธ์ระหว่าง  EVA, MVA และอตัราร้อยละการเปล่ียนแปลง” โดยวิเคราะห์หาความสัมพนัธ์ 
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จากการคาํนวณแบบจาํลอง  5 แบบซ่ึงมียอดขายเท่ากนั  แต่กาํหนดให้ตน้ทุนคงท่ี  ตน้ทุนผนั
แปร  หน้ีสิน  และทุนมีสัดส่วนต่างกนั  แลว้นาํมาคาํนวณหากาํไร,  EVA  และ  MVA  ปรากฏ
ว่าทั้ง  3  รายการน้ีมีจาํนวนไม่แตกต่างกนั  แต่เม่ือไดน้าํตวัเลขดงักล่าวของทั้ง  5 แบบจาํลองมา
คาํนวณหาอตัราการเปล่ียนแปลงของการดาํเนินงาน  (Degree of operating leverage: DOL)  
ทางการเงิน (Degree of financial leverage: DFL)  และ  EVA  (EVA leverage factor)  ปรากฏ
ว่า  อตัราการเปล่ียนแปลงของการดาํเนินงาน  (DOL)  มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัตน้ทุน
คงท่ี  อตัราการเปล่ียนแปลงของทางการเงิน  (DFL)  มีความสัมพนัธ์ทิศทางในทางเดียวกบั
สัดส่วนหน้ีสิน  แต่อตัราการเปล่ียนแปลงของ  EVA  (EVA leverage factor)  กลบัมี
ความสัมพนัธ์ทิศทางตรงขา้มกบัสัดส่วนหน้ีสิน  แต่เม่ือนาํมาคาํนวณหาอตัราการเปล่ียนแปลง
ทั้งหมดซ่ึงรวม  EVA  เขา้ไปดว้ย  (Total leverage including EVA)  กลบัมีความสัมพนัธ์ทิศทาง
เดียวกบัตน้ทุนคงที่  แสดงให้เห็นว่าการบริหารการเงินสามารถใชอ้ตัราการเปลี่ยนแปลงใน
ตน้ทุนคงท่ีและตน้ทุนส่วนของเจา้ของ  เพื่อให้มีกาํไรมากท่ีสุดได ้ และผลของการเปล่ียนแปลง
ในปัจจยัผนัแปรอ่ืน  เช่น ยอดขายหรือตน้ทุน  ทาํให้เกิดมูลค่าแก่ผูมี้ส่วนไดเ้สีย 

Otavio Ribeiro de Medeiros (2005)   ไดศึ้กษาเร่ือง   “การวิเคราะห์ความ 
สัมพนัธ์ระหว่าง  EVA และผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องบริษทัในประเทศบราซิล”  การศึกษาน้ี
ไดใ้ชข้อ้มูลจากบริษทัมหาชนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศบราซิล  แต่เน่ืองจากขอ้มูลในการ
คาํนวณ  EVA  นั้นไม่เพียงพอ  จึงทาํให้ไดบ้ริษทัสาํหรับการวิเคราะห์เพียง  6  บริษทั  โดยมี
ขอ้มูล  EVA  ในช่วงเวลา 4  ปี  (1996-1999)  ผลตอบแทนหลกัทรัพยม์าจากการคาํนวณ  ∆ 
logs  ของค่าเฉล่ียของราคาหุ้นรายปี  สาํหรับแหล่งขอ้มูล  EVA  มาจากนิตยสารธุรกิจ  Brizilian  
และเวบ็ไซตข์อง  Stern & Stewart  แหล่งขอ้มูลราคาหุ้นมาจากฐานขอ้มูลของ  Economatica  
แลว้นาํมาหาความสัมพนัธ์โดย  t statistics  ผลของการศึกษาพบว่า  EVA  มีผลกระทบต่อ
ผลตอบแทนหลกัทรัพยแ์ต่ไม่มีความสัมพนัธ์กนัโดยตรง  โดยผลตอบแทนหลกัทรัพยมี์อิทธิพล
อย่างมีสาระสาํคญัต่อการเปล่ียนแปลงใน  EVA  ท่ีผ่านไปแลว้  1  ปี  ผลลพัธ์ท่ีไดส้อดคลอ้งกบั
สมมติฐานท่ีตั้งไวว้่าผลตอบแทนหลกัทรัพยมี์อิทธิพลต่อ EVA  ในอดีต  แต่ขอ้บกพร่องใน
การศึกษาคร้ังน้ีคือ  ขนาดของตวัอย่างท่ีใชมี้ขนาดเล็กเกินไป 

 
2.3.2  งานวจัิยในประเทศไทย 

สิริเกยีรติ  รัชชุศานติ  (2546)  ศึกษาเร่ือง  “ความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าตามราคา
ตลาดของหลกัทรัพยแ์ละมูลค่าส่วนเพิ่มทางเศรษฐกิจ”  โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาวา่  การเพิ่มข้ึน
และลดลงของ  EVA  โดยรวมของกิจการในตลาดหลกัทรัพยใ์นแต่ละปีนั้นจะสอดคลอ้งกบั
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แนวโนม้การปรับเพิ่มหรือลดลงของมูลค่าตามราคาตลาดของหลกัทรัพยใ์นช่วงระยะเวลาเดียวกนั
หรือไม่และค่า  EVA  ของกิจการในตลาดหลกัทรัพยใ์นแต่ละปีจะสามารถเป็นปัจจยัช้ีนาํ  (Leading 
Indicator)  ของแนวโนม้ราคาหุ้นโดยรวมไดห้รือไม่  การศึกษาน้ีไดใ้ชข้อ้มูลจากงบการเงินของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นช่วงปีพ.ศ.  2537-2543  จาํนวน  20  บริษทัแรกท่ีอยูใ่น
ดชันี  SET 50  ซ่ึงมีมูลค่าตลาดประมาณร้อยละ  40-50  ของมูลค่าตลาดหลกัทรัพยร์วม  โดยใช้
บริษทัหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนท่ีอยูใ่นดชันี  SET 50  ณ  31  ธนัวาคม  2544  โดยใช ้ Regression  ใน
การพยากรณ์ความสัมพนัธ์ระหว่างค่า  EVA  ท่ีบริษทัในตลาดหลกัทรัพยท์าํไดก้บัมูลค่าตลาด
โดยรวมดว้ยสมการเส้นตรง  (Linear Equation)  และทาํการทดสอบความสัมพนัธ์ของสมการของ
ค่าสมัประสิทธ์ิท่ีระดบันยัสาํคญัเท่ากบั  0.05  ผลของการศึกษาพบว่าความสัมพนัธ์มีลกัษณะผกผนั
ซ่ึงขดัแยง้กบัสมมติฐาน  (Hypothesis)  ท่ีให ้ EVA  สามารถเป็นดชันีช้ีนาํล่วงหนา้ได ้ และยงัพบว่า
ความสัมพนัธ์ของค่า  EVA  และมูลค่าตามราคาตลาดของหลกัทรัพยท่ี์มีระหว่างกนัค่อนขา้งนอ้ย
และไม่สามารถใชใ้นการพยากรณ์ความสัมพนัธ์ระหว่าง  ค่า EVA  และมูลค่าตามราคาของตลาด
หลกัทรัพยท่ี์เปล่ียนไปได ้ และเม่ือไดน้าํมาพยากรณ์มูลค่าของตลาดหลกัทรัพยน์ั้นพบว่า  มูลค่า
ตามราคาของตลาดหลกัทรัพยโ์ดยรวมไม่สอดคลอ้งกบัการคาํนวณท่ีไดจ้ากมูลค่าโดยรวมของ
กิจการในตลาดหลกัทรัพย ์ แสดงถึง  มูลค่าส่วนเพ่ิมทางเศรษฐกิจท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยท์าํได ้ (ผลการดาํเนินงาน)  ใหก้บันกัลงทุนไม่สามารถเปรียบเทียบกบัแนวโนม้ของดชันี 
ตลาดหลกัทรัพยว์า่มีความสมัพนัธ์ทิศทางเดียวกนัอยา่งชดัเจนในระยะสั้นอยา่งเด่นชดั  

สุประวิน  ณ เชียงใหม่  (2547)  ศึกษาเร่ือง  “ความสัมพนัธ์ของ EVA  ต่อราคา
ของหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจธนาคารพาณิชยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย”  มี
วตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์ของ  EVA  ต่อราคาของหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจธนาคารพาณิชย์
ซ่ึงจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  โดยศึกษาเฉพาะธนาคารพาณิชยท่ี์ยงัมีการซ้ือ
ขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย ์ การศึกษาน้ีไดใ้ชข้อ้มูลจากรายงานประจาํปีและงบการเงินรวม
ประจาํปีพ.ศ.  2544-2546  ซ่ึงขอ้มูลดงักล่าวมาจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  โดยธนาคาร
ท่ีไดท้าํการศึกษามีจาํนวน  10  แห่ง  ผลของการศึกษาพบว่าความสัมพนัธ์ระหว่างค่า  EVA  ต่อ
สินทรัพยร์วมและอตัราการเปล่ียนแปลงราคาของหลกัทรัพยท์ั้งกลุ่มอุตสาหกรรมมีความสัมพนัธ์
กนัน้อยมาก  และเป็นความสัมพนัธ์ท่ีไม่เป็นในทางทิศทางเดียวกนั  แสดงให้เห็นว่าค่า  EVA  
ไม่ใช่ปัจจยัเพียงตวัเดียวท่ีมีผลต่อการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์

สุเวช   ปิยะรัตน์วัฒน์  (2548)  ศึกษาเร่ือง  “การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่าง
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์กบัราคาหุ้นของกลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใน
ระหว่างปีค.ศ.  2000  ถึง  2004”  ซ่ึงมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าเพิ่มเชิง
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เศรษฐศาสตร์กบัราคาหุน้ของกลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  โดยศึกษาเฉพาะ
กลุ่มพลงังานท่ียงัมีการซ้ือขายของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย ์ การศึกษาน้ีไดใ้ชข้อ้มูลจาก
รายงานประจาํปีและงบการเงินรวมประจาํปีพ.ศ.  2543-2547  ซ่ึงขอ้มูลดงักล่าวมาจากตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยธุรกิจพลงังานท่ีทาํการศึกษามีจาํนวน  9  แห่ง  ผลของการศึกษา
พบว่า   ความสัมพันธ์ระหว่างค่ามูลค่าเพ่ิมในทางเศรษฐศาสตร์กับราคาของหลักทรัพย์มี
ความสัมพันธ์กันท่ีเป็นไปในทิศทางเดียวกัน  และมีความสัมพันธ์กันในหลายระดับทั้ งท่ีมี
ความสัมพนัธ์กนัมาก  มีความสัมพนัธ์กนัในระดบัปานกลาง  มีความสัมพนัธ์กนันอ้ยและไม่มี
ความสมัพนัธ์กนัเลย 

ณัฐกานต์  กู้วงศ์บัณฑิต  (2551)  ศึกษาเร่ือง  “ความสัมพนัธ์ระหว่างราคาตลาด
ของหลกัทรัพยก์บัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์”  ซ่ึงมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง
ราคาตลาดของหลกัทรัพยก์บัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์และศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างราคาตลาด
ของหลกัทรัพยก์บักาํไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย  ภาษีเงินได ้ ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจาํหน่าย  เป็นแบบราย
ไตรมาสของ  2  กลุ่มอุตสาหกรรม  คือ  กลุ่มพลงังาน  และกลุ่มส่ือสาร  การศึกษาน้ีไดใ้ชข้อ้มูล
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตั้งแต่ปีพ.ศ.  2545-2547  รวม 12  บริษทั  
ผลของการศึกษาพบว่ามูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์จะสามารถอธิบายราคาตลาดของหลกัทรัพยไ์ด้
เช่นเดียวกบักาํไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย  ภาษีเงินได ้ ค่าเส่ือมราคา  และค่าตดัจาํหน่าย  โดยผลท่ีไดจ้าก
การทดสอบปรากฏว่า  กาํไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย  ภาษีเงินได้  ค่าเส่ือมราคา  และค่าตดัจาํหน่าย
สามารถอธิบายราคาตลาดของหลกัทรัพยไ์ดดี้กว่ามูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์  แต่เม่ือมองภาพรวม
ของทั้ง  2  กลุ่มอุตสาหกรรมตามจาํนวนบริษทัแยกตามสัญลกัษณ์ของมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ 
บริษทัท่ีมีผลกาํไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย  ภาษีเงินได ้ ค่าเส่ือมราคา  และค่าตดัจาํหน่ายเป็นบวก  แต่มี
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์เป็นลบ  เป็นจํานวนร้อยละ  74.31  ซ่ึงหมายถึงกิจการมีผลการ
ดาํเนินงานแสดงผลกาํไร  แต่ไม่สามารถท่ีจะสร้างกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานให้เหนือกว่า
ตน้ทุนเงินทุนทั้ งหมดของธุรกิจได้คิดเป็นร้อยละ  74.31  ของกลุ่มตวัอย่างท่ีทาํการศึกษา  จึง
สะทอ้นให้เห็นว่าการท่ีกาํไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย  ภาษีเงินได ้ ค่าเส่ือมราคา  และค่าตดัจาํหน่าย  เป็น
บวกไม่อาจสะทอ้นผลการดาํเนินงานท่ีแทจ้ริงของกิจการได ้ ดงันั้นหากตอ้งการใชข้อ้มูลเพื่อมา
ตดัสินใจลงทุนในตลาดทุน  กาํไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย  ภาษีเงินได ้ ค่าเส่ือมราคา  และค่าตดัจาํหน่าย  
ยงัสามารถจะอธิบายราคาตลาดของหลกัทรัพยไ์ดดี้อยู ่ แต่เพื่อลดความเส่ียงท่ีจะเกิดจากการลงทุน
ในตลาดทุน  จึงควรพิจารณามูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ควบคู่ไปดว้ย  เพราะจะทาํใหท้ราบถึงกาํไร
ท่ีแทจ้ริงของกิจการ  ซ่ึงกาํไรดงักล่าวกมี็ความสมัพนัธ์กบัราคาตลาดของหลกัทรัพยเ์ช่นกนั 
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จากแนวคิด  ทฤษฎีและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งขา้งตน้สามารถสรุปไดว้่า  การศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในตลาด
หลกัทรัพยน์ั้นมีความสัมพนัธ์กนัในหลายทิศทาง  เน่ืองจากมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์นั้นมาจาก
รายงานทางการเงินของแต่ละบริษทั  ซ่ึงแต่ละบริษทัย่อมถูกกระทบโดยปัจจยัภายนอกท่ีแตกต่าง
กนัไป  ทาํให้มูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์ของแต่ละบริษทัในตลาดหลกัทรัพยห์รือแมแ้ต่บริษทัใน
กลุ่มเดียวกนัมีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัหรือตรงขา้มกนักบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์

ดงันั้น ในการศึกษาคร้ังน้ีผูศึ้กษาจึงสนใจศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าเพิ่มทาง
เศรษฐศาสตร์กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มอาหารและเคร่ืองด่ืมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ระหว่างปีพ.ศ.  2548-2552  โดยตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีคือ  มูลค่าเพิ่ม
ทางเศรษฐศาสตร์  ทั้งน้ีเพื่อใหต้วัแบบท่ีใชใ้นการศึกษามีความเหมาะสมใหผ้ลเป็นท่ีน่าเช่ือถือ  และ
จากเหตุผลท่ีกล่าวในขา้งตน้  สามารถสรุปตวัแปรควบคุมท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังไดจ้าํนวน  6  ตวั
แปรดงัต่อไปน้ี  

(1)  อตัราการเติบโตของผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product: 
GDP)   

(2)  อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   
(3)  อตัราส่วนทุนหมุนเวียน  (Current Ratio)   
(4)  อตัราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม  (Total Assets Turnover)   
(5)  อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของทุน  (Return on Equity: ROE)   
(6)  อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของทุน  (Debt to Equity) 
 
 

 


