
  

บทที ่5 
สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 

 
การศึกษาความสัมพนัธ์ของมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย์

กลุ่มอาหารและเคร่ืองด่ืมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยน้ีสามารถสรุปผลการศึกษา อภิปราย
ผล  ขอ้จาํกดัในการศึกษา  ขอ้คน้พบและขอ้เสนอแนะ  รายละเอียดดงัต่อไปน้ี 
 
5.1  สรุปผลการศึกษา 

 ในการศึกษาน้ี  เป็นการศึกษาความสัมพันธ์ของมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์กับ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ โดยเร่ิมจากการคาํนวณค่ามูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ ท่ีไดม้าจากผลต่าง
ระหว่างกาํไรจากการดาํเนินงานหลงัหกัภาษี (NOPAT) กบั ตน้ทุนของเงินทุน (Capital Charge) กาํไร
จากการดาํเนินงานหลกัหักภาษี (NOPAT) นั้นจะหามาจากการนาํเอากาํไรทางบญัชีมาปรับปรุงดว้ย
รายการท่ีไม่เก่ียวขอ้งกบัการดาํเนินงานปกติ เช่น ค่าเผื่อต่างๆ กาํไร (ขาดทุน) ท่ีไม่เก่ียวขอ้งกบัการ
ดาํเนินงาน จะไดอ้อกมาเป็นกาํไรจากการดาํเนินงานหลงัหักภาษีในแง่ของกาํไรทางเศรษฐศาสตร์  
ส่วนตน้ทุนของเงินทุนจะคาํนวณมาจากการคูณจาํนวนเงินทุนท่ีลงทุน (Invested Capital) จากแต่ละ
แหล่งดว้ยตน้ทุนของเงินทุนถวัเฉล่ีย (Weighted Average Cost of Capital: WACC)  โดยเงินทุนท่ี
ลงทุน (Invested Capital)  คาํนวณจากการนาํหน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุ้นมาปรับปรุงกบัรายการ
หน้ีสินท่ีไม่มีภาระดอกเบ้ีย รายการท่ีเกิดจากการประมาณการ เช่นค่าเผื่อต่างๆ รายการท่ีไม่เก่ียวขอ้ง
กบัการดาํเนินงาน  ส่วนตน้ทุนของเงินทุนถวัเฉล่ีย (Weighted Average Cost of Capital: WACC)  มา
จากการนาํเงินทุนทั้งหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียและส่วนของผูถื้อหุ้นคูณดว้ยตน้ทุนของเงินทุน  โดย
ตน้ทุนของหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียเป็นตน้ทุนท่ีเกิดจากหน้ีสินส่วนท่ีไปกูม้าซ่ึงเป็นหน้ีสินส่วนท่ีมี
ภาระดอกเบ้ีย  ส่วนตน้ทุนของเงินลงทุนผูถื้อหุน้มาจากการคาํนวณโดย CAPM  
 การหาค่าอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์เพื่อหาความสัมพนัธ์ของมูลค่าเพิ่มทาง
เศรษฐศาสตร์กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยน์ั้น  โดยใช้ราคาปิดของหลกัทรัพยต์น้ปี คือ วนัท่ี 1 
มกราคมและราคาปิดของหลกัทรัพยป์ลายปี คือ วนัท่ี 31 ธนัวาคม  ของแต่ละปีท่ีศึกษาเทียบกบัราคา
หลกัทรัพยต์น้ปี  คูณดว้ย 100  กจ็ะไดอ้ตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์

 ผูศึ้กษาได้ทาํการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์กับ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยด์ว้ยการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ีตั้งไว ้ 
โดยผูศึ้กษาไดท้าํการวิเคราะห์โดยแบ่งขอ้มูลตามช่วงระยะเวลา 3 กลุ่ม  ตั้งแต่ปี 2545 ถึง 2552  
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จาํนวน 8 ปี  ตั้งแต่ปี 2548 ถึง 2552  จาํนวน 5 ปี   และรายปีไดแ้ก่ 2548 2550 และ 2552  ซ่ึงเป็นปีท่ี
อตัราผลตอบแทนของตลาดไม่มีค่าติดลบ รวมถึงมีการตดัตวัแปรตวัแปรควบคุมท่ีไม่มีนัยสําคญั
ทางสถิติ คือตวัแปร TAit  และ ROEit  ออกจากการวิเคราะห์   ซ่ึงผลจากการวิเคราะห์การถดถอย
พหุคูณทั้งหมดท่ีระดบันัยสาํคญั 0.05  ยงัคงให้ผลเหมือนกนัคือ  ค่า Coefficient ของ EVA มีค่า
เท่ากนั 0.000 และค่า Prob. มากกว่า 0.05  สามารถสรุปไดว้่า  มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยอ์ย่างมีนยัสาํคญัทางสถิติ  การท่ีผลการศึกษาออกมา
เช่นน้ีอาจเน่ืองมาจากหุ้นกลุ่มอาหารและเคร่ืองด่ืมเป็นธุรกิจท่ีจะได้รับผลกระทบน้อย (Non-
Cyclical Stock) จากภาวะเศรษฐกิจ  ไม่ว่าสถานการณ์ทางเศรษฐกิจจะเป็นเช่นไร ธุรกิจน้ียงัคงมี
ความสาํคญัต่อการดาํรงชีวิตของมนุษย ์ แต่ในขณะเดียวกนัไดเ้กิดเหตุการณ์จากภายนอกท่ีกระทบ
ต่ออุตสาหกรรมน้ี  เช่น การก่อการร้าย การแพร่ระบาดของโรคติดต่อแบบเฉียบพลนั รวมถึงภยั
ธรรมชาติ  จึงส่งผลกระทบต่อตน้ทุนวตัถุดิบท่ีมีความหลากหลายและค่อนขา้งผนัผวนทางดา้น
ราคา  ทาํให้ผลประกอบการของบริษทัในกลุ่มอาหารและเคร่ืองด่ืมดงักล่าวมีความผนัผวนเช่นกนั  
แต่ปัจจัยความเส่ียงจากภายนอกดังกล่าวไม่อาจส่งผลต่อความเช่ือมั่นในการลงทุนในกลุ่ม
อุตสาหกรรมดงักล่าว เน่ืองจากผลกระทบน้ีส่งผลเป็นวงกวา้งไม่เพียงเฉพาะประเทศไทยเท่านั้นแต่
รวมถึงประเทศอ่ืนๆ ดว้ยเช่นกนั 
 
5.2 อภิปรายผลการศึกษา 
 จากผลการศึกษาความสัมพนัธ์ท่ีเกิดข้ึนพบว่ามีความขดัแยง้กบัผลการศึกษาของ  สุเวช  
ปิยะรัตนวฒัน์  ท่ีพบว่าความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ (EVA) กับราคา
หลกัทรัพยใ์นกลุ่มพลงังานช่วงระหว่างปี  พ.ศ.2543-2547  มีความสัมพนัธ์กนัแบบไม่สมํ่าเสมอ  
และมีความขดัแยง้กบัการศึกษาของ  สิริเกียรติ  รัชชุศานติ  พบว่ามีความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าเพิ่ม
ทางเศรษฐศาสตร์ (EVA) กบัราคาตลาดของหลกัทรัพย ์มีความสัมพนัธ์ในลกัษณะผกผนั  แต่ผล
การศึกษาท่ีได้มีคลา้ยคลึงกับผลการศึกษาของ  สุประวิน  ณ เชียงใหม่  ท่ีพบว่ามูลค่าเพิ่มทาง
เศรษฐศาสตร์ (EVA) กบัราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชย ์ ช่วงระหว่างปี  พ.ศ.2544-2547  
ไม่มีความสัมพนัธ์กนั  เน่ืองมาจากเป็นการศึกษาระยะเวลาเพียง 3 ปี  ทาํให้ขอ้มูลท่ีนาํมาวิเคราะห์
ผลมีนอ้ยเกินไป   
 
5.3  ข้อจํากดัในการศึกษา 
 1.  รายการปรับปรุงท่ีใชใ้นการคาํนวณ NOPAT และ Invested Capital ไม่มีการกาํหนด
เป็นเกณฑ์ไวอ้ย่างตายตวัถึงจาํนวนและประเภทของรายการปรับปรุง  ข้ึนอยู่กบัวิจารญาณของผู ้
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ศึกษาในการพิจารณาข้อมูลท่ีนํามาใช้ปรับปรุง  ส่งผลต่อความน่าเช่ือถือของมูลค่าเพิ่มทาง
เศรษฐศาสตร์ (EVA) ท่ีคาํนวณได ้
 2.  ในการศึกษางบการเงินของบริษทัจดทะเบียนพบว่ามีความแตกต่างกนัในการลง
บนัทึกในระบบบญัชี  อนัเน่ืองมาจากการใชม้าตรฐานการบญัชีท่ีแตกต่างกนั 
 
 3.  การแสดงรายการในงบการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยมี์การแสดง
รายการตามขอ้กาํหนดทางมาตรฐานบญัชีท่ีแต่ละบริษทัเลือกใช ้ ทาํให้การแจกแจงขอ้มูลมีความ
แตกต่างและหลากหลาย ทาํให้การคาํนวณมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ (EVA) มีความน่าเช่ือถือ
ลดลง 
 4.  รายการปรับปรุงเพ่ือการคาํนวณหามูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์นาํมาจากขอ้มูลท่ี
เปิดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงิน  ทั้งน้ีเน่ืองการแสดงรายการในหมายเหตุประกอบงบ
การเงินนั้นแต่ละบริษทัจะเปิดเผยตามขอ้กาํหนดทางมาตรฐานบญัชีท่ีแต่ละบริษทัเลือกใชเ้ท่านั้น 
แต่การคาํนวณมูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์ (EVA) ให้มีความน่าเช่ือถือและถูกตอ้งจาํเป็นตอ้งใช้
ขอ้มูลท่ีมีความละเอียด  ซ่ึงขอ้มูลดงักล่าวส่วนใหญ่จะเป็นขอ้มูลทางบญัชีท่ีใชภ้ายในของบริษทั
เท่านั้น  มิไดมี้การเปิดเผยสู่สาธารณชนในหมายเหตุประกอบงบการเงิน  จึงอาจทาํใหค้่ามูลค่าเพิ่ม
ทางเศรษฐศาสตร์ (EVA) ท่ีคาํนวณไดไ้ม่สมบรูณ์เน่ืองจากเป็นการใชข้อ้มูลท่ีมีการเปิดเผยในงบ
การเงินเท่านั้น 
 5.  ประมาณการต้นทุนของเงินลงทุนผูถื้อหุ้นการใช้ CAPM เพ่ือประมาณค่าเป็น
ขอ้จาํกดัอยา่งหน่ึง  เน่ืองจาก CAPM นั้นจะใชไ้ดดี้ก็ต่อเม่ือตลาดทุนนั้นเป็นตลาดท่ีสมบูรณ์และมี
ประสิทธิภาพ  ราคาหุ้นจึงจะสามารถสะทอ้นให้เห็นผลการดาํเนินงานของบริษทั แต่ตลาด
หลกัทรัพยข์องประเทศไทยยงัมิใช่ตลาดสมบูรณ์และมีประสิทธิภาพอยา่งแทจ้ริง จึงยงัมีปัจจยัอ่ืนๆ 
ท่ีกระทบต่อราคาหุ้น ซ่ึงในการศึกษาพบว่าตน้ทุนของผูถื้อหุ้นในบางปีมีจาํนวนติดลบ  เป็นผลมา
จากอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดมีค่าติดลบ  จึงทาํให้ตน้ทุนของผูถื้อหุ้นติดลบไปดว้ย  ซ่ึง
ตน้ทุนไม่ควรจะติดลบ  จึงส่งผลต่อความน่าเช่ือถือของตน้ทุนของเงินลงทุนผูหุ้น้ 
 6.  ตน้ทุนเงินทุนของหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ีย  ไม่มีการระบุถึงตน้ทุนของเงินและอตัรา
อตัราดอกเบ้ียของเงินทุนแต่ละประเภท ทาํใหผ้ลของตน้ทุนเงินทุนของหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียใน
แต่ละปีอาจคลาดเคล่ือนไปได ้
 7.  การไดรั้บสิทธิประโยชน์บางอยา่งในการลงทุน เช่น การยกเวน้ภาษีเงินไดจ้ะมีผลต่อ
การคาํนวณมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ (EVA) มาก ซ่ึงอาจทาํใหผ้ลการศึกษาคลาดเคล่ือนไปได ้
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5.3 ข้อค้นพบ 
 1.  ในการศึกษาพบวา่มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ (EVA) ของบริษทัท่ีมีขนาดต่างกนัจะ
แตกต่างกัน  การจะนํามูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ (EVA) มาเปรียบเทียบกันโดยตรงอาจไม่
เหมาะสม 
 2.  ผลการศึกษาในเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ (EVA) กบั
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะเป็นไปตามหลกัทฤษฎีเพียงบางส่วน  นัน่หมายถึงปัจจยัท่ีมีผลต่อ
ราคาหลกัทรัพยอ์าจจะมีตวัแปรอ่ืนร่วมดว้ย 
 
5.5  ข้อเสนอแนะ 
 1.  การนาํมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ (EVA) ไปใช้เป็นเคร่ืองมือประกอบท่ีช่วยให้
ผูบ้ริหารหรือนกัลงทุนในการตดัสินใจเพื่อการบริหารหรือลงทุน  น่าจะเหมาะสมกว่าการใชข้อ้มูล
ทางการเงินแบบเดิม  เน่ืองจากในการคาํนวณมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ (EVA) นั้นไดป้รับปรุง
รายการท่ีเกิดจากความโน้มเอียงของหลกัการบญัชีท่ีรับรองทัว่ไปซ่ึงตั้งอยู่บนพ้ืนฐานของหลกั
ความระมดัระวงัออกไป  ทาํใหส้ามารถสะทอ้นผลการดาํเนินงานท่ีแทจ้ริงของกิจการไดดี้กว่ากาํไร
ทางบญัชี 
 2.  การศึกษาคร้ังน้ีผูศึ้กษาเลือกศึกษาหุน้ในกลุ่มอาหารและเคร่ืองด่ืม  ทาํใหไ้ม่สามารถ
เปรียบเทียบผลของมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ (EVA) กบักลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนๆ ว่าดีกว่าหรือไม่  
จึงควรจะมีการศึกษาเพิ่มเติมในกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนๆ ดว้ย 
 3.  ในการศึกษาคร้ังต่อไป  อาจเพ่ิมตัวแปรอิสระท่ีนอกเหนือจากมูลค่าเพิ่มทาง
เศรษฐศาสตร์ (EVA)  เพ่ือทาํการศึกษาว่าเม่ือเพิ่มตวัแปรอิสระตวัอ่ืนเขา้ไปในการศึกษา  จะทาํให้
สามารถอธิบายผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ดเ้พิ่มมากข้ึนหรือไม่  และเป็นไปในทิศทางใด 
 


