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บทที ่5 

สรุปผลกำรศึกษำ และข้อเสนอแนะ 
 

(เน้ือเร่ือง) การศึกษาความสัมพนัธ์ ระหว่างมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ กบัอตัราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ กลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยน้ีสามารถสรุปผล
การศึกษา อภิปรายผล ขอ้จ ากดัทางการศึกษา ขอ้คน้พบและขอ้เสนอแนะ รายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

5.1 สรุปผลกำรศึกษำ 

(เน้ือเร่ือง) ในการศึกษาคร้ังน้ี เป็นการศึกษาความสัมพันธ์ของมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์กับ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์โดยเร่ิมจากการค านวณค่ามูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ ท่ีไดม้าจากผลต่าง
ทางก าไรจากการด าเนินงานหลงัหลักภาษี (NOPAT) กบัต้นทุนของเงินทุน (Capital Charge) ก าไร
จากการด าเนินงานหลกัหกัภาษี (NOPAT) นั้นจะมาจากการน าก าไรทางบญัชีมาปรับปรุงดว้ยรายการ
ท่ีไม่เก่ียวขอ้งกบัการด าเนินงานปกติ เช่น ค่าเผื่อต่างๆ ก าไร(ขาดทุน) ท่ีไม่เก่ียวขอ้งกบัการด าเนินงาน 
จะไดอ้อกมาเป็นก าไรจากการด าเนินงานหลงัหักภาษีเงินไดใ้นแง่ทางเศรษฐศาสตร์ ส่วนตน้ทุนของ
เงินทุนมาจากการคูณจ านวนเงินลงทุนท่ีลงทุนไป (Invested Capital) จากแต่ละแหล่งดว้ยตน้ทุนของ
เงินทุนถวัเฉล่ีย (Weighted Average Cost of Capital: WACC) โดยเงินทุนท่ีลงทุน (Invested Capital) 
ค  านวณจากการน าหน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุ้นมาปรับปรุงกับรายการหน้ีสินท่ีไม่มีภาระดอกเบ้ีย 
รายการท่ีเกิดจากการประมาณการ เช่นค่าเผื่อต่างๆ รายการท่ีไม่เก่ียวข้องกับการด าเนินงาน ส่วน
ต้นทุนของเงินทุนถัวเฉล่ีย (Weighted Average Cost of Capital: WACC) มาจากการน าเงินทุนทั้ ง
หน้ีสินท่ีมีดอกเบ้ียเป็นตน้ทุนท่ีเกิดจากหน้ีสินส่วนท่ีมีภาระดอกเบ้ีย ส่วนตน้ทุนของเงินลงทุนของผู ้
ถือหุน้มาจากการค านวณ CAPM และการค านวณดว้ยวธีิของ Gordon Growth Model 

(เน้ือเร่ือง) การหาค่าอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์เพื่อหาความสัมพันธ์ของมูลค่าเพิ่มทาง
เศรษฐศาสตร์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์นั้ น โดยใช้ราคาปิดของหลักทรัพย์ต้นปีคือวนัท่ี 1 
มกราคม และราคาปิดของหลักทรัพย์ปลายปี  คือ 31 ธันวาคม ของแต่ละปีท่ีศึกษาเทียบกับราคา
หลกัทรัพยต์น้ปี คูณดว้ย 100 ก็จะไดอ้ตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ลว้น ามาบวกกบัอตัราเงินปัน
ผลตอบแทน แลว้จะไดอ้ตัราผลตอบแทนรวมแลว้น าไปวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ 

(เน้ือเร่ือง) ผูศึ้กษาได้ท าการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์กับอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยด์้วยวิธีการวิเคราะห์ค่าสหสัมพนัธ์ (Correlation Analysis) เพื่อทดสอบ
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สมมติฐานวา่มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์โดยมี
การแบ่งการวิเคราะห์เป็น 2 วิธี คือวิเคราะห์โดยรวมของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพย ์
และวิเคราะห์เป็นรายหลกัทรัพยใ์นกลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพย ์และนอกจากนั้นไดท้  าการค านวณ
ตน้ทุนของเงินทุนส่วนของเจา้ของอยู่ 2 วิธี คือการประมาณจาก CAMP และการค านวณดว้ยวิธีของ 
Gordon Growth Model ท าให้ไดมู้ลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์จาก 2 วธีิโดยสรุปไดว้า่ จากการวิเคราะห์
โดยภาพรวมของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นกลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพยโ์ดยการค านวณตน้ทุนของเงินทุน
ส่วนของเจา้ของดว้ยวิธี CAPM พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ เท่ากบั 0.227 และค่า Prob. เท่ากบั 
0.154 สามารถสรุปไดว้่า มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
อย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ มีความสัมพนัธ์ในระดับค่อนข้างน้อย และความสัมพันธ์แบบทาง
เดียวกนั และเม่ือวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของมูลค่าทางเศรษฐศาสตร์ท่ีค านวณด้วยวิธีของ Gordon 
Growth Model พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ เท่ากบั 0.332 และค่า Prob. เท่ากบั 0.398 สามารถ
สรุปได้ว่า มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์มีความสัมพนัธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์อย่างไม่มี
นยัส าคญัทางสถิติ มีค่าความสัมพนัธ์ในระดบัค่อนขา้งนอ้ย และความสัมพนัธ์แบบไปทางเดียวกนั ซ่ึง
ผลจากการค านวณจากทั้ ง 2 วิธีให้ผลเหมือนกัน และผู ้ศึกษาได้ศึกษาเป็นรายบริษัทพบว่าด้วย
มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ท่ีค านวณตน้ทุนส่วนของเจา้ของดว้ยวธีิ CAPM พบวา่มีความสัมพนัธ์ท่ีไป
ในทิศทางเดียวกนัและสวนทางกนั โดยมีบริษทัท่ีมีความสัมพนัธ์ทิศทางเดียวกนัอยูร้่อยละ 46.30 และ
บริษทัท่ีมีความสัมพนัธ์สวนทางกนั เป็นร้อยละ 37.03 แลว้วดัระดบัความสัมพนัธ์โดยแบ่งบริษทัท่ีไป
ในทิศทางเดียวกนัและสวนทางกนั ไดว้า่บริษทัท่ีมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนันั้นจะมีระดบั
ความสัมพันธ์มากและค่อนข้างมาก รวมร้อยละ 80.00 ซ่ึงมากกว่า ระดับความสัมพนัธ์มากของ
ความสัมพนัธ์ในทิศทางสวนทางกนั รวมร้อยละ 50.00 แสดงใหเ้ห็นวา่มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์นั้น
มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนรวมไปในทิศทางเดียวกนัจะมีความสัมพนัธ์ท่ี
มากกว่า และเม่ือค านวณมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ท่ีค านวณต้นทุนด้วยวิธีของ Gordon Growth 
Model พบว่ามีความสัมพนัธ์ท่ีไปในทิศทางเดียวกนัและสวนทางกนั โดยมีบริษทัท่ีมีความสัมพนัธ์
ทิศทางเดียวกนัอยู่ร้อยละ 53.70 และบริษทัท่ีมีความสัมพนัธ์สวนทางกนั เป็นร้อยละ 38.89 แลว้วดั
ระดับความสัมพันธ์โดยแบ่งบริษัทท่ีไปในทิศทางเดียวกันและสวนทางกัน ได้ว่าบริษัทท่ี มี
ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนันั้นจะมีระดบัความสัมพนัธ์มากและค่อนขา้งมาก รวมร้อยละ 
62.07 ซ่ึงมากกวา่ ระดบัความสัมพนัธ์มากของความสัมพนัธ์ในทิศทางสวนทางกนั รวมร้อยละ 52.38 
ซ่ึงแสดงให้เห็นว่ามูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์มีความสัมพนัธ์ทางด้านบวกมากกว่า และจากการ
วิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์โดยวธีิการค านวณมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์จากตน้ทุนส่วนของเจา้ของทั้ง 2 
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วิธี ให้ผลเหมือนกันคือ มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกับอตัรา
ผลตอบแทนมีจ านวนบริษทัมากกวา่ไปในทิศทางสวนทางกนั 

5.2 อภิปรำยผลกำรศึกษำ 

(เน้ือเร่ือง) จากผลการศึกษาความสัมพนัธ์พบวา่มีคลา้ยคลึงกบัทั้ง 3 ผลการศึกษาคือของ องัคณา บุญ
คิด (2554) พบว่าความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
กลุ่มอาหารและเคร่ืองด่ืมในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างปีพ.ศ. 2548-2552 ไม่มี
ความสัมพนัธ์กนัอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ เน่ืองมาจากหุ้นกลุ่มอาหารและเคร่ืองด่ืมเป็นธุรกิจท่ีจะ
ไดรั้บผลกระทบนอ้ย (Non-Cyclical Stock) จากภาวะเศรษฐกิจ ไม่วา่สถานการณ์ทางเศรษฐกิจจะเป็น
เช่นไร ธุรกิจน้ียงัคงมีความส าคญัต่อการด ารงชีวติมนุษย ์แต่กลุ่มอุตสาหกรรมน้ีจะเกิดผลกระทบจาก
เหตุการณ์ภายนอกมากกวา่เช่น การก่อการร้าย โรคระบาด และภยัธรรมชาติเป็นตน้ และในส่วนของ
ผลการศึกษาของ ณัฐกานต์ กู้วงษ์บัณฑิต (2549) ท่ีพบว่าความสัมพันธ์ระหว่างราคาตลาดของ
หลักทรัพย ์กบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ มีความสัมพนัธ์กนัในทิศทางเดียวกนั และ นริศรา นัน
ตาภิวฒัน์ (2551) พบวา่ ความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทุนกบัมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) 
ซ่ึงส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยแ์ละการจ่ายเงินปันผล : กรณีศึกษา : บริษทัในกลุ่มธุรกิจพฒันา
อสังหาริมทรัพย ์มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์จะมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคาหลกัทรัพย ์
แต่ต่างกนัท่ีของทั้ง 2 นั้นมีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติดว้ย 

5.3 ข้อค้นพบ 

 5.3.1 ในการศึกษาพบวา่มูลค่าพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ (EVA) ของบริษทัท่ีมีขนาดแตกต่างกนั
จะแตกต่างกัน การจะน ามูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ (EVA) มาเปรียบเทียบกันโดยตรงอาจไม่
เหมาะสม 

 5.3.2 ในการค านวณต้นทุนของส่วนของเจา้ด้วยวิธี CAPM นั้นเหมาะสมกับตลาดทุนท่ีมี
อตัราผลตอบแทนของตลาดท่ีเป็นบวกเท่านั้น เพราะถ้าปีใดอตัราผลตอบแทนเป็นลบจะส่งผลต่อ
ตน้ทุนส่วนของเจา้ของเป็นลบตามไปดว้ย ซ่ึงไม่สามารถน ามาค านวณได ้เพราะตน้ทุนไม่ควรจะมีค่า
ติดลบ 

 5.3.3 ในการศึกษาพบว่าวิธีการค านวณต้นทุนส่วนของเจ้าของนั้นใช้วิธี Gordon Growth 
Model ให้ผลดีกว่าการค านวณดว้ยวิธีการ CAPM เพราะสามารถหาค่าตน้ทุนของเงินทุนไดทุ้กปีแลว้ 
ยงัมีวธีิการค านวณง่าย และสะดวกกวา่ CAPM อีกดว้ย 
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5.4 ข้อเสนอแนะ 

 ถึงแม้การศึกษามูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์กบัอตัราผลตอบแทนของหลักทรัพยน์ั้นมีผล
ออกมาเป็น ไม่มีความสัมพนัธ์กนัอยา่งมีนยัส าคญั แต่จากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์มีค่าเป็นบวกนั้น 
แสดงใหเ้ห็นวา่มูลค่าทางเศรษฐศาสตร์นั้นยงัมีความสัมพนัธ์ท่ีไปในทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย ์และมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์นั้นเป็นตวัช้ีวดัหน่ึงท่ีมีประโยชน์ในการวางแผน
ธุรกิจ เพราะว่ามูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์นั้นสามารถแสดงให้เห็นถึงก าไรท่ีแท้จริงท่ีได้จากการ
ด าเนินงานขององค์กร  แล้วยงัสามารถอธิบายถึงผลก าไรท่ีเกิดข้ึนจากการด าเนินงานของบริษทัท่ี
กระจายเงินทุนไปส่วนงานต่างๆ วา่มีประสิทธิภาพ และประสิทธิผลอยา่งไร ไม่เพียงเท่านั้นมูลค่าทาง
เศรษฐศาสตร์สามารถใชใ้นการวางแผนกลยุทธ์ให้แก่ฝ่ายต่างๆ รวมถึงการจดัสรรงบประมาณให้แก่
แผนกต่างๆ ไดอี้กดว้ย ซ่ึงถา้บริษทัได้มีการรายงานให้ทราบเก่ียวกบัมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์จะ
ช่วยท าใหน้กัลงทุนตดัสินใจในการลงทุนไดดี้ยิง่ข้ึน 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 


