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บทที ่2 

บทน ำแนวคดิ ทฤษฏ ีเอกสำรและงำนวจิัย 
 

แนวคิด ทฤษฎี เอกสารและงานวิจยัท่ีเก่ียวของจะแยกออกเป็น 3 ส่วน ส่วนแรกจะ
กล่าวถึง แนวคิด ทฤษฎีท่ีเก่ียวของกบัมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added) ในขณะ
ท่ีส่วนท่ีสองจะกล่าวถึงแนวคิดการค านวณอตัราผลตอบแทนจากราคาหุ้น (Capital Gain Yield) ใน
ส่วนท่ีสามจะกล่าวถึงแนวคิดทฤษฎีสหสัมพนัธ์  และส่วนท่ีส่ีจะกล่าวถึงเอกสารและงานวิจยัท่ีเก่ียว
ของกบัมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added) 
 
2.1 แนวคิด และทฤษฎี 

2.1.1 ความหมายของมูลค่าทางเศรษฐศาสตร์ (EVA) (James L. Grant, 2546: 1-4) 

มูลค่าทางเศรษฐศาสตร์ หรือ EVA เป็นเคร่ืองมือวิเคราะห์ท่ีถูกพฒันาในปี 1982 โดยทีม
ท่ีปรึกษาของบริษัท Joel Stern และ G. Bennett Stewart III. โดย EVA เป็นตัวช้ีวดัท่ีได้รับยอมรับ
อย่างรวดเร็วเพราะวา่เป็นนวตักรรมทางการเงินท่ีช่วยหาก าไรท่ีแทจ้ริงของบริษทั ไม่เหมือนการวดั
การท าก าไรแบบเก่า เช่น EBIT, EBITDA และก าไรสุทธิ EVA นั้นสามารถหา “ผลก าไรส่วนท่ีเหลือ 
(residual profitability)” ได ้ซ่ึงเกิดจากตน้ทุนทางตรงของทุนหน้ี และตน้ทุนทางออ้มของทุนส่วนของ
เจา้ของ ดงันั้น EVA จึงท าหน้าท่ีเป็นตวัวดัท่ีทนัสมยัของความส าเร็จขององค์กรเพราะว่ามนัมีความ
สอดคลอ้งกบัความตอ้งการคือความมัง่คัง่ของผูถื้อหุน้ (Shareholder Wealth-Maximization) 

หากมองอย่างพื้นฐานท่ีสุดอาจกล่าวว่า EVA เป็นตวัวดัผลปฏิบติังานตวัหน่ึง แต่ไม่
น่าจะเป็นเร่ืองท่ีถูกตอ้งหากจะจ ากดับทบาท EVA ไวเ้พียงแค่ตวัวดัผลการปฏิบติังาน ทั้งน้ี เพราะ 
EVA ท าหน้าท่ีเป็นหัวใจส าคญัของกระบวนการน ากลยุทธ์ไปปฏิบติัโดยการเช่ือมโยงองค์ประกอบ
ต่าง ๆ ท่ีไดก้ล่าวมาขา้งตน้เขา้ด้วยกนั กล่าวคือเม่ือผูบ้ริหารก าหนดกลยุทธ์ข้ึน พวกเขาควรจะตอ้ง
ก าหนดข้ึนโดยมีเป้าหมายในการสร้างกระแส EVA สูงสุดในอนาคตกลบัมายงักิจการ 

การจดัสรรทุนก็เช่นกนัต่างไดรั้บประโยชน์จากการน า EVA มาใช ้เน่ืองจากเม่ือน า EVA 
ไปเช่ือมโยงกบัผลตอบแทนท่ีฝ่ายบริหารจะไดรั้บ EVA จะเป็นส่ิงจูงใจฝ่ายบริหารท่ีเหนียวแน่นในอนั
ท่ีจะเฟ้นหาและเลือกลงทุนในโครงการลงทุนท่ีจะก่อให้เกิดมูลค่ากลับมายงัองค์กร อนัท่ีจริงแล้ว
แนวทางของ EVA ส่วนใหญ่ท่ีน ามาใชจ้ะมุ่งเนน้ไปท่ีการน า EVA มาผกูโยงกบัผลตอบแทนของฝ่าย
บริหาร 
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ขอ้ดีของ EVA ประการหน่ึงคือเป้าหมายจะสามารถกระจายสู่ส่วนงานและแผนกต่าง ๆ 
ในองค์กร (ในบางคร้ังไปในรูปของตวัผลกัดนั EVA แทนท่ีจะเป็น EVA โดยตวัของมนัตามล าพงั) 
ดว้ยวิธีการเช่นน้ี งบประมาณด าเนินงานขององค์กรซ่ึงรวมถึงงบประมาณท่ีจดัสรรไปยงัหน่วยงาน
ย่อยท่ีอยู่ในระดบัท่ีลึกลงไปในระดบัสายงานต่าง ๆ ในองค์กรจะสามารถเช่ือมโยงโดยตรงเขา้กบั
ขอ้ก าหนดต่าง ๆ ของตลาดทุน   

ประการสุดทา้ย EVA เป็นเคร่ืองมือในการส่ือสารท่ีมีประสิทธิภาพสูงอนัหน่ึง ทั้งในแง่
ของการท าให้แนวคิดการสร้างมูลค่ากระจายไปสู่ผูบ้ริหารในระดบั Line ซ่ึงจะเป็นตัวผลักดันให้
เกิดผลการปฏิบติังานในองคก์รข้ึนในท่ีสุด และการติดต่อส่ือสารกบัตลาดทุน 

 2.1.2 การค านวณหามูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ 

 มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added: EVA) ค านวณโดยน าก าไร
จากการด าเนินงานหลงัหักภาษี (Net Operating Profit After Tax: NOPAT) หักตน้ทุนเงินทุน (Capital 
Charge) (วรศกัด์ิ ทุมมานนท,์ 2548) มีสูตรดงัน้ี 

EVA = NOPAT – Capital Charge 

EVA = NOPAT – (WACC × Invested Capital) 

โดยท่ี 

  Capital Charge  = ตน้ทุนเงินทุน 

  Invested Capital  = เงินทุนทั้งหมดท่ีน ามาใชล้งทุนในกิจการ  

โดยน าหน้ีสินท่ีมีภาระผกูพนั (Interest baring 
debt) บวกกบัส่วนของเจา้ของ (Equity) 

  WACC   = ตน้ทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกั 

เน่ืองจากการท าบญัชีขององคก์รต่างๆนั้น ตอ้งจดัท าข้ึนตามมาตรฐานการบญัชีท่ีรับรอง
ทัว่ไป (Generally Acceped Accounting Principles: GAAP) อาจมีการประมาณการส่ิงท่ีอาจจะเกิดข้ึน
และสามารถวดัมูลค่าไวใ้นงบการเงิน ดงันั้นเพื่อให้ไดต้วัเลขท่ีจะน ามาใช้วดัปริมาณของเงินลงทุน
ท่ีมาใชใ้นการด าเนินงานให้มีความแม่นย  ามากข้ึนและท าให้ใกลเ้คียงกบัความเป็นจริงมากท่ีสุดจึงมี
ความจ าเป็นท่ีจะตอ้งปรับปรุงตวัเลขก าไรในงบการเงิน เพราะตวัเลขหลายรายการท่ีปรากฏอยูใ่นงบ
การเงินนั้นไม่เป็นค่าปัจจุบนั ซ่ึงในการปรับปรุงจะด าเนินการตามหลกัการขั้นพื้นฐานดงัต่อไปน้ี 
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2.1.3 ก ารป รับป รุงรายการทางบัญ ชี เพื่ อค านวณหามู ลค่ า เพิ่ มท างเศรษฐศาสต ร์  
  1) วตัถุประสงคข์องการปรับปรุงตวัเลขก าไร  

วตัถุประสงค์ของการปรับปรุงเพื่อแก้ไขความโน้มเอียงหรือบิดเบือนท่ีเกิดจากการ
ปรับแต่งตวัเลขทางบญัชี และท่ีเกิดจากจุดอ่อนของหลกัการบญัชีท่ีรับรองทัว่ไป ซ่ึงรายการปรับปรุง
ทางบญัชีภายใตก้ารการหามูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ไม่มีกฎเกณฑ์ตายตวัท่ีเป็นท่ียอมรับโดยทัว่ไป 
เพราะรายการปรับปรุงเหล่าน้ีมุ่งเน้นไปท่ีประเด็นความหลากหลายของวิธีการบัญชี (Variety of 
Accounting) การวดัผลปฏิบติัการ (Performance Measurement) และแรงจูงใจ (Incentive) 

2) รายการปรับปรุงรายการรายการก าไรทางการบัญ ชีให้ เป็นก าไรในทาง
เศรษฐศาสตร์ (เอกชยั บุญยาทิษฐาน, 2553) 

 2.1) ค่าใชจ่้ายท่ีเป็นทุนใดๆ ท่ีจ่ายไปในปัจจุบนั แต่ผลจะเกิดข้ึนในอนาคต 
โดย EVA ไดม้องว่าเป็นการลงทุนในอนาคตและจดัให้เป็นตน้ทุนของเงินทุน (Capital Cost) แทนท่ี
เป็นค่าใช้จ่ายในปัจจุบนั เช่น ค่าใช้จ่ายในการวิจยัและพฒันา (Research and Development) ค่าความ
นิยม (Goodwill) ค่าลิขสิทธ์ิ (license) และค่าเคร่ืองหมายทางการคา้ (Brand Value) เป็นตน้ 

 2.2) ค่าใช้จ่ายคา้งจ่าย ส าหรับ EVA จะเน้นไปท่ีเหตุการณ์ต่างๆ ท่ีมีความ
เก่ียวขอ้งกบัเงินสด หากส่ิงใดท่ียงัไม่ไดจ่้ายออกไปแต่น ามาลงในรายการ EVA ถือวา่ท าใหส้มรรถนะ
ท่ีแทจ้ริงบิดเบือนไป เช่น ค่าใชจ่้ายคา้งจ่ายทั้งหลายรายการท่ีจดัเตรียมไวเ้ก่ียวกบัหน้ีสินท่ีน่าสงสัย ค่า
ภาษีล่วงหนา้ (Deferred Tax) และของคงคลงัท่ีหมดสภาพหรือลา้สมยั เป็นตน้ 

 2.3) รายการท่ีไม่ใช่การด าเนินงาน (Non-operating Items) เน่ืองจาก EVA 
เป็นเร่ืองท่ีเก่ียวขอ้งกบัการด าเนินงานท่ีเป็นปัจจุบนั ดงันั้นรายการใดก็ตามท่ีมิใช่การด าเนินงานปกติ
ของกิจการ EVA จะไม่นบัรวม เช่น ค่าใช้จ่ายดอกเบ้ีย (Interest Expense) เป็นตน้ ตามปกติรายการท่ี
เป็นรายการการด าเนินงาน (Operation Items) นั้นจะหมายถึงกิจกรรมท่ีท าเป็นประจ าวนั เช่น การขาย
และบริหารการจดัการ จึงจะนบัรวมใน EVA 

 2.4) เหตุการณ์ผิดปกติธรรมดา (Non-recurring Event) ซ่ึงรายการต่างๆ
เหล่าน้ีจะถูกบนัทึกแยกในงบการเงินเพื่อใหผู้เ้ก่ียวขอ้งสามารถคาดการณ์ส่ิงต่างๆ ไดใ้กลเ้คียงมากข้ึน 
โดยระบุเป็นรายการท่ีผดิปกติธรรมดา (Extraordinary Items) เช่น การขายสินทรัพยถ์าวร เป็นตน้ 

2.1.4 ตน้ทุนเงินลงทุนของเงินลงทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกั (Weighted average cost of capital: 
WACC) (สุมาลี จิวะมิตร, 2544) 
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ตน้ทุนเงินทุนมีความส าคญัในเร่ืองของงบลงทุน กิจการส่วนใหญ่จะจดัหาเงินทุนจาก
หลายแหล่ง เช่น หุน้กู ้หุ้นสามญั หรือเงินกูย้มื ซ่ึงตน้ทุนของเงินทุนในแต่ละแห่งนั้นจะมีตน้ทุนไม่
เท่ากนั ดงันั้นจึงตอ้งเฉล่ียตน้ทุนเงินทุนของเงินทุนทั้งจ  านวน การค านวณหาตน้ทุนของเงินทุนถวั
เฉล่ียตอ้งพิจารณาถึงสัดส่วนรวมทั้งตน้ทุนเงินกูย้มืและทุนของกิจการ รวมทั้งภาษีท่ีสามารถประหยดั
ไดจ้ากดอกเบ้ียจ่ายประกอบกนั มีสูตรการค านวณดงัน้ี 

WACC = Wdkd(1-T) + Weke+Wpkp 

โดยท่ี 

   WACC = ตน้ทุนของเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกั 

   Wd = สัดส่วนของเงินกูย้มืท่ีมีภาระผกูพนัธ์ 

   kd = ตน้ทุนเงินกูย้มื 

   We = สัดส่วนของผูถื้อหุ้น 

ke = ตน้ทุนของส่วนผูถื้อหุน้ 

Wp = สัดส่วนของผูถื้อหุน้บุริมสิทธิ 

kp = ตน้ทุนของส่วนผูถื้อหุน้บุริมสิทธิ 

T = อตัราภาษีเงินได ้

1) ตน้ทุนของในส่วนเงินกูย้ืมท่ีมีภาระดอกเบ้ีย (kd) จะเป็นการน าตน้ทุนดอกเบ้ียท่ี
จ่ายในแต่ละไตรมาสมาหารดว้ยส่วนของเงินกูย้ืมทั้งหมด แลว้น ามาคิดลดเน่ืองจากผลประโยชน์ทาง
ภาษี 

Debt

100Interest
k d


  

โดยท่ี 

    kd = ตน้ทุนเงินทุนของหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ีย 
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2) ตน้ทุนในส่วนของผูถื้อหุ้น (ke) คือผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนตอ้งการ ซ่ึงหาไดจ้าก
การคิดตน้ทุนก าไรสะสมนั้น สามารถท าได้หลายวิธีด้วยกนัแต่ในการศึกษาน้ีได้ใช้วิธีการค านวณ  
2 วธีิ คือ 

2 .1 ) วิ ธี  Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดย  William Sharpe and 
John Lintner การค านวณโดยใช้ CAPM นั้นมีขอ้สมมติฐานหลายประการ เก่ียวกบัพฤติกรรมของผู ้
ลงทุน ขอ้สมมติฐานท่ีส าคญัๆ ไดแ้ก่ ผูล้งทุนไม่ชอบความเส่ียง และผูล้งทุนเลือกการกระจายความ
เส่ียง (วรศกัด์ิ ทุมมานนท์, 2548) ตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุ้นอาจเรียกได้ว่าเป็นผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุ้น
คาดหวงัจากการลงทุนในกิจการ โดยค่า Beta (β) จะเป็นตวัวดัความผนัผวนของราคาหุ้น และส่งผล
กระทบต่อผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของผูถื้อหุน้ 

ke = Rf + β(Rm – Rf)  

โดยท่ี 

   Rf =  อตัราผลตอบแทนของการลงทุนท่ีปราศจากความเส่ียง  

     (Risk Free Rate) 

   Rm = อตัราผลตอบแทนของตลาด (Market Rate) 

 โดยการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของหลกัทรัพย ์(β) นั้นหาไดจ้ากค่าสัมประสิทธ์ิเป็น
การวดัค่าการเคล่ือนไหวของอตัราผลตอบแทนของหุน้สามญัของบริษทัใดบริษทัหน่ึงเปรียบเทียบกบั
การเคล่ือนไหวของอัตราผลตอบแทนของตลาดโดยรวม ซ่ึงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์
โดยทัว่ไปนั้น จะวดัไดโ้ดยการเคล่ือนไหวของดชันีตลาดหลกัทรัพย ์(SET Index) และ beta ของตลาด
จะเท่ากบั 1 ซ่ึงสัมประสิทธ์ิของหลกัทรัพย ์หามาจากการแทนค่าในสูตรการค านวณดงัน้ี 

2
mR

mi

σ

)R,R(COV
=β  

   2.2) วิธี Gordon Growth Model (ศูนย์ส่งเสริมการพัฒนาความรู้ตลาดทุน
(TSI) ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2556: ออนไลน์) อตัราผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะได้รับนั้น
ข้ึนอยู่กบัเงินปันผลท่ีคาดว่าจะไดรั้บจากหุ้นสามญั ถือเป็นตน้ทุนของส่วนของหุ้นสามญัของบริษทั 
แต่เงินปันผลนั้นจะมีการเติบโตในอตัราคงท่ี (Constant Growth Dividend) ท าให้สามารเขียนสมการ
ไดด้งัน้ี 
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g
P

D
k

0

1

e   

โดยท่ี 

   D1 = เงินปันผลในปลายปีท่ี 1 

   P0 = ราคาตลาดปัจจุบนัของหุน้สามญั 

   g = อตัราการเจริญเติบโตของเงินปันผล 

 

 

   โดยการค านวณหาการคาดการณ์อตัราการเจริญเติบโตของเงินปันผลนั้น
สามารถหาไดจ้ากวธีิ Retention rate เป็นสมการดงัน้ี 

g = b × (ROE) 

โดยท่ี 

   b = retention rate (อตัราท่ีเหลือของก าไร หลงัจากจ่ายเงินปัน 

     ผลแลว้) 

    = 1 – payout ratio 

   ROE = Return on common stock equity (อตัราผลตอบแทนจาก 

     การลงทุนในหุน้สามญั) 

   อตัราการจ่ายเงินปันผล (Payout ratio) (พนัฤทธ์ิ เตชะธาดา, 2556) บอกถึง
นโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทั วา่บริษทันั้นมีนโยบายจ่ายปันผลเท่าใด ตวัอยา่งเช่น บริษทั A มี
ก าไร อยู่ท่ี  2 บาท ขณะเดียวกันนักลงทุนได้รับเงินปันผลจากบริษัทเป็นจ านวนเงิน 1 บาท นั้ น
หมายความวา่ อตัราการจ่ายเงินปันผลของบริษทันั้นอยูท่ี่ 50 % โดยสูตรค านวณจาก 

EPS

DPS
RatioPayout   

โดยท่ี 

   DPS = เงินปันผลต่อหุน้ 

   EPS = ก าไรสุทธิต่อหุน้ 
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 3) ตน้ทุนในส่วนของผูถื้อหุ้นบุริมสิทธิ (kp) หุ้นบุริมสิทธิมีอตัราเงินปันผลท่ีระบุไว้
คงท่ี และเงินปันผลจ่ายถือเป็นรายจ่ายหรือตน้ทุนของการธุรกิจท่ีไดเ้งินจากการออกหุ้นบุริมสิทธิขาย
มาในการลงทุนต้องจ่ายท่ีส าคญัอีกประการหน่ึงคือเงินปันผลหุ้นบุริมสิทธิเป็นรายจ่ายท่ีธุรกิจไม่
สามารถน าไปหกัภาษีได ้ดงันั้นการค านวณตน้ทุนหุน้บุริมสิทธิไม่ตอ้งค านวณตน้ทุนหลงัหกัภาษี 

p

p
p m

d
=k  

โดยท่ี 

   dp = เงินปันผลหุน้ 

   mp = จ านวนเงินสุทธิท่ีไดจ้ากการออกหุน้บุริมสิทธิ 

2.1.5 แนวคิดการค านวณอัตราผลตอบแทนจากราคาหุ้น  (Capital Gain Yield)  (เพชรี 
ขมุทรัพย,์ 2544) 

คือ ส่วนต่างของราคาหุ้น ณ เวลาปัจจุบนั (t) กบัราคาหุ้น ณ เวลาอดีต (t-1) มกัแสดงใน
รูปร้อยละ ค านวณไดจ้าก 

   100×
P

PP
=Y

1ti,

1ti,ti,
c,i

-

--
   

  เม่ือ Yc,i = Capital Gain Yield ของหุน้สามญั i 

 2.1.6 อตัราเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) (ฝ่ายส่ือความรู้และห้องสมุด สถาบนัพฒันา
ความรู้ตลาดทุน ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2551) 

คือ เป็นค่าสถิติท่ีบอกใหผู้ล้งทุนทราบวา่ หากลงทุนซ้ือหุน้ ณ ระดบัราคาตลาดในปัจจุบนั จะ
มีโอกาสไดรั้บเงินปันผลซ่ึงเป็นผลตอบแทนจากการลงทุน โดยคิดเป็นอตัราร้อยละราคาหุน้ท่ีซ้ือ ซ่ึงมี
สูตรค านวณ ดงัน้ี 

อตัราเงินปันผลตอบแทน = 
เงินปันผลต่อหุ้น
ราคาตลาดของหุน้

×100 
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 2.1.7 แนวคิด อตัราผลตอบแทนของนกัลงทุน (Thai Stock Tutor: เล่นหุ้นสไตล์ติวเตอร์หุ้น, 
2557: ออนไลน์) 

 เน่ืองจากการลงทุนนั้นนักลงทุนไดรั้บก าไรไม่ใช่แค่ส่วนอตัราเงินปันผลเท่านั้น แต่ได้รับ
ผลตอบแทนอีกรูปแบบหน่ึงคือส่วนต่างราคา ซ่ึงก็สะทอ้นความสามารถในการเพิ่มข้ึนหรือลดลงของ
ก าไรบริษัท ดังนั้ นจึงมีแนวคิดในการน า อัตราผลตอบแทนจากราคาหุ้นรวมกับอัตราเงินปัน
ผลตอบแทน ซ่ึงจะไดอ้ตัราผลตอบแทนของนกัลงทุนท่ีควรจะไดรั้บซ่ึงมีการค านวณดงัน้ี 

 อตัราผลตอบแทนรวม =      อตัราผลตอบแทนจากราคาหุน้ + อตัราเงินปันผลตอบแทน 

2.1.8 แนวคิด ทฤษฎีเก่ียวกบัการวเิคราะห์ค่าสหสัมพนัธ์ (นพพร ธนะชยัขนัธ์, 2555) 

 ค่าสหสัมพันธ์ (Correlation) เป็นสถิติท่ีใช้หาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร  เช่น หาค่า
สหสัมพนัธ์ระหวา่งเจตคติวชิาคณิตศาสตร์ กบัผลสัมฤทธ์ิทางการเรียน  หาความสัมพนัธ์ระหวา่งขวญั
และก าลงัใจในการท างานกับประสิทธิภาพในการท างาน  เป็นตน้  ซ่ึงค่าสหสัมพนัธ์ท่ีค  านวณได ้ 
เรียกว่า  ค่าสัมประสิทธิสหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient) ซ่ึงสถิติส าหรับการค านวณหาค่าสัม
ประสิทธิสหสัมพนัธ์มีหลายชนิด  ซ่ึงการเลือกใชแ้บบใดนั้นข้ึนอยูก่บัเง่ือนไขหลายประการ 

การค านวณหาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียรสัน หรือบางคร้ังเรียกวา่  สหสัมพนัธ์อยา่งง่าย 
(Simple  Correlation)  โดยใชส้ัญลกัษณ์ r ขอ้มูลหรือระดบัการวดัของตวัแปรแต่มาตราอนัตรภาค  ถึง 
มาตราอตัราส่วน  โดยการหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรนั้นมกัจะใช้สัญลกัษณ์ของตวัแปรเป็นตวั
แปร X และ  Y โดยค่าสหสัมพนัธ์เพียร์สัน (r)  จะมีคุณสมบติัดงัน้ี  

 1. ถา้  r  เป็นการวดัความสัมพนัธ์เชิงเส้น 

 2. ถา้  r  จะอยูร่ะหวา่ง -1 ถึง 1    

 3. ถา้  r  จะมีลกัษณะเหมือนความชนัของเส้นการถดถอย 

 4. ถา้  r  จะไม่เปล่ียนแปลงเม่ือตวัแปรอิสระ (X) และตวัแปรตาม (Y) เปล่ียนไปแบบเดียวกนั 

 5. ถา้ r  จะไม่เปล่ียนแปลงถา้ค่าสเกล (Scale)  ของตวัแปรใดตวัแปรหน่ึงเปล่ียนไป  (ค่าของ
ตวัแปร X หรือ Y)   

 6.ถา้  r   มีการแจกแจงแบบเดียวกนักบัที (Student t distribution) 
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 การค านวณค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียร์สัน r หรือ rxy นั้นมีสูตรการค านวณดงัต่อไปน้ี 

∑ ∑ ∑ ∑

∑ ∑∑
2222

xy

Y)(-Y}{NX)(-X{N

Y)X)((-XYN
r   

โดยท่ี 

   rxy = แทนค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียร์สัน 

   ∑X = แทนผลรวมของขอ้มูลทั้งหมดตวัแปร X 

   ∑Y = แทนผลรวมของขอ้มูลทั้งหมดตวัแปร Y 

   ∑XY = แทนค่าผลคูณระหวา่งขอ้มูลในตวัแปร X และ Y 

   ∑X2 = แทนผลรวมก าลงัสองของขอ้มูลทั้งหมดตวัแปร X 

   ∑Y2 = แทนผลรวมก าลงัสองของขอ้มูลทั้งหมดตวัแปร Y 

   N = แทนจ านวนขอ้มูลในแต่ละตวัแปร 

 
2.2 เอกสำรและงำนวจัิยทีเ่กี่ยวข้อง 

ณัฐกำนต์ กู้วงศ์บัณฑิต (2549) ได้ศึกษาเร่ือง ความสัมพันธ์ระหว่างราคาตลาดของ
หลกัทรัพย ์กบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ เก็บรวบรวมขอ้มูลจาก แหล่งขอ้มูลจาก I-Sims ซ่ึงจดัท าข้ึน
โดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยเก็บขอ้มูล 12 บริษัท และใช้วิธีวิเคราะห์ความถดถอย 
(Simple Regression Analysis) พบว่า ราคาหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์กบัก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย ภาษี
เงินได้ ค่าเส่ือมราคา และค่าตัดจ าหน่าย (EBITDA) 63% และอีก 25% ของราคาหลักทรัพย์มี
ความสัมพนัธ์กบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ ซ่ึงแสดงให้เห็นว่ามูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์เป็นดชันี
หน่ึงท่ีแสดงถึงผลการด าเนินงานของบริษทั ดังนั้นนักลงทุนไม่ควรมองข้ามแนวคิดมูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์โดยอาจพิจารณาควบคู่กบัมาตรวดัผลการด าเนินงานทางบญัชีควบคู่ไป เพื่อประโยชน์
ในการตดัสินใจลงทุน 

นริศรำ นันตำภิวัฒน์ (2551) ไดศึ้กษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนกบั
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) ซ่ึงส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์และการจ่ายเงินปันผล : 
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กรณีศึกษา : บริษทัในกลุ่มธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย ์เก็บรวบรวมขอ้มูลจาก แหล่งขอ้มูลเวบ็ไซต์
ของส านักงานของคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย ์(www.sec.or.th) โดยเก็บ
ขอ้มูล 28 บริษทั และใช้วิธีวิเคราะห์ความถดถอย (Simple Regression Analysis) พบว่า โครงสร้าง
เงินทุนและมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์กบัราคาหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์กนัและสามารถน ามาใช้
อธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ดี อย่างไรก็ตาม เม่ือแยกพิจารณาแต่ละตัวพบว่าโครงสร้างเงินทุนมี
ความสัมพนัธ์ในทางตรงกนัขา้มกบัราคาหลกัทรัพย ์แสดงให้เห็นวา่การท่ีบริษทัใชห้น้ีเป็นสัดส่วนท่ี
น้อยกว่าส่วนของผูถื้อหุ้นในการก าหนดโครงสร้างเงินทุนจะส่งผลให้ราคาหลกัทรัพยเ์พิ่มสูงข้ึน 
ส าหรับมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์จะมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคาหลกัทรัพย ์เม่ือน า
โครงสร้างเงินทุนและมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์มาเปรียบเทียบกนัเพื่อดูความสามารถในการอธิบาย
ราคาหลกัทรัพย ์พบวา่มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์สามารถอธิบายไดดี้กวา่โครงสร้างเงินทุน 

อังคณำ บุญคิด (2554) ไดศึ้กษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์
กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มอาหารและเคร่ืองด่ืมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระหวา่ง
ปีพ .ศ . 2548-2552 เก็บรวบรวมขอ้มูลจาก แหล่งขอ้มูลเวบ็ไซตข์องส านกังานของคณะกรรมการก ากบั
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (www.sec.or.th) โดยเก็บขอ้มูล 25 บริษทั และใชว้ิธี
วเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) พบวา่ มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของหลักทรัพยอ์ย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ การท่ีผลการศึกษาออกมา
เช่นน้ี อาจเน่ืองมาจากหุน้กลุ่มอาหารและเคร่ืองด่ืมเป็นธุรกิจท่ีจะไดรั้บผลกระทบนอ้ย (Non-Cyclical 
Stock) จากภาวะเศรษฐกิจ ไม่วา่สถานการณ์ทางเศรษฐกิจจะเป็นเช่นไร ธุรกิจน้ียงัคงมีความส าคญัต่อ
การด ารงชีวิตมนุษย ์แต่กลุ่มอุตสาหกรรมน้ีจะเกิดผลกระทบจากเหตุการณ์ภายนอกมากกวา่ เช่น การ
ก่อการร้าย โรคระบาด และภยัธรรมชาติ เป็นตน้ 

จากแนวคิด ทฤษฎีและงานวิจัยท่ี เก่ียวของข้างต้นสามารถสรุปได้ว่า การศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย์
นั้นมีความสัมพนัธ์กนัในหลายทิศทาง เน่ืองจากมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์นั้นมาจากรายงานทาง
การเงินของแต่ละบริษทั ซ่ึงแต่ละบริษทัย่อมถูกกระทบโดยปัจจยัภายนอกท่ีแตกต่างกันไปท าให้
มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ของแต่ละบริษทัในตลาดหลกัทรัพยห์รือแมแ้ต่บริษทัในกลุ่มเดียวกนัมี
ความสมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัหรือตรงขา้มกนักบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์

ดังนั้ นจากการศึกษาข้างต้น ผูศึ้กษาจึงสนใจ ความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าเพิ่มทาง
เศรษฐศาสตร์กบัอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์กลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ. 2551-2555 โดยตัวแปรอิสระคือมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ เพื่อ
วเิคราะห์ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยน้ี์ 


