
  

บทที ่3 
ระเบียบวธีิการศึกษา 

 
การคน้ควา้แบบอิสระน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าเพ่ิมทาง

เศรษฐศาสตร์กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มอาหารและเคร่ืองด่ืมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ระหวา่งปีพ.ศ.  2548-2552  โดยเน้ือหาท่ีกล่าวในบทน้ีมีดงัต่อไปน้ี 

1)  การพฒันาสมมติฐาน 
2)  วิธีการศึกษา ซ่ึงประกอบดว้ย 
 ก)  ขอบเขตเน้ือหา 
 ข)  การเกบ็รวบรวมขอ้มูล 
 ค)  ขั้นตอนในการศึกษาการคน้ควา้อิสระ 
 ง)  ตวัแบบท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูล 
 จ)  ตวัแปรและการวดัค่า 
 ฉ)  สถิติท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูล  

 
3.1  การพฒันาสมมติฐาน                                                                                        

จากแนวคิด  ทฤษฎี  เอกสารและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง  ผูศึ้กษาไดก้าํหนดตวัแปรท่ีใชใ้น
การศึกษาคร้ังน้ีไดแ้ก่  มูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์ เน่ืองจากปัจจยัสําคญัท่ีผูล้งทุนจะใช้ในการ
พิจารณาลงทุนในบริษทัใดบริษทัหน่ึงคือ  ผลประกอบการซ่ึงสะทอ้นออกมาจากงบการเงิน  แต่  
งบการเงินเหล่านั้นมิไดจ้ดัทาํโดยอาศยัหลกัการทางเศรษฐศาสตร์จึงทาํให้งบการเงินดงักล่าวมิได้
แสดงผลการดาํเนินงานท่ีแทจ้ริงออกมา  ดงันั้นมูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์จึงเป็นทางออกหน่ึง
สาํหรับนกัลงทุนในการใชเ้ป็นปัจจยัในการพิจารณาเลือกลงทุนในหุน้  ผูศึ้กษาจึงตั้งสมมติฐานเพื่อ
นาํไปสู่การทดสอบและหาขอ้สรุปดงัน้ี 

 H0: Coefficient EVA = 0 
 หมายถึงค่า EVA ของกิจการกลุ่มอุตสาหกรรมและอาหารไม่มีความสัมพนัธ์กบั

อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์
 Ha: Coefficient EVA ≠ 0 
 หมายถึงค่า EVA ของกิจการกลุ่มอุตสาหกรรมและอาหารมีความสัมพนัธ์กบัอตัรา

ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ โดยถา้ค่า Coefficient EVA เป็นบวก หมายถึง ค่า EVA ของกิจการ
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กลุ่มอุตสาหกรรมและอาหารมีความสัมพนัธ์กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในทิศทาง
เดียวกนั แต่ถา้ค่า Coefficient EVA เป็นลบ จะหมายถึงค่า EVA ของกิจการกลุ่มอุตสาหกรรมและ
อาหารมีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นทิศทางตรงขา้ม 

  
3.2  วธีิการศึกษา 

3.2.1  ขอบเขตเนือ้หา 
 ในการศึกษาเ ร่ืองความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์กับ

ผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มอาหารและเคร่ืองด่ืมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  จะมี
ขอบเขตการศึกษาเฉพาะกลุ่มอาหารและเคร่ืองด่ืมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเท่านั้น  โดย
การเก็บขอ้มูลจะมาจากรายงานประจาํปีพ.ศ.  2548-2552  ซ่ึงขอ้มูลดังกล่าวได้มาจากตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีเสนอใหก้บัสาธารณชนทางอินเทอร์เน็ตของแต่ละบริษทั  โดยบริษทั
ท่ีทาํการศึกษามีจาํนวน 25  กิจการในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและมีการซ้ือขายหลกัทรัพย์
ในตลาดหลกัทรัพยต์ลอดปีพ.ศ.  2548-2552  ประกอบดว้ย 

1.  บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร (มหาชน) จาํกดั 
2.  บริษทั ซีเฟรชอินดสัตรี (มหาชน) จาํกดั 
3.  บริษทั ทรอปิคอลแคนน่ิง (ประเทศไทย) (มหาชน) จาํกดั 
4.  บริษทั ทิปโกฟ้ดูส์ (ประเทศไทย) (มหาชน) จาํกดั 
5.  บริษทั ไทยเทพรสผลิตภณัฑอ์าหาร (มหาชน) จาํกดั 
6.  บริษทั ไทยยเูน่ียน โฟรเซ่น โปรดกัส์ (มหาชน) จาํกดั 
7.  บริษทั ไทยเพรซิเดนทฟ์ดูส์ (มหาชน) จาํกดั  
8.  บริษทั ไทยวาฟดูโปรดกัส์ (มหาชน) จาํกดั 
9.  บริษทั นํ้าตาลขอนแก่น (มหาชน) จาํกดั 
10.  บริษทั นํ้ามนัพืชไทย จาํกดั(มหาชน) 
11.  บริษทั เพรซิเดนท ์เบเกอร่ี (มหาชน) จาํกดั 
12.  บริษทั เพรซิเดนทไ์รซ์โปรดกัส์ (มหาชน) จาํกดั 
13.  บริษทั ฟู้ ดแอนดด์ร๊ิงส์ (มหาชน) จาํกดั 
14.  บริษทั มาลีสามพราน (มหาชน) จาํกดั 
15.  บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล (มหาชน) จาํกดั 
16.  บริษทั ยไูนเตด็ฟลาวลมิ์ลล ์(มหาชน) จาํกดั 
17.  บริษทั ลํ่าสูง (ประเทศไทย) (มหาชน) จาํกดั 
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18.  บริษทั ส. ขอนแก่นฟู้ ดส์ (มหาชน) จาํกดั 
19.  บริษทั สุรพลฟู้ ดส์ (มหาชน) จาํกดั 
20.  บริษทั เสริมสุข (มหาชน) จาํกดั 
21.  บริษทั หาดทิพย ์(มหาชน) จาํกดั 
22.  บริษทั อกริเพียว โฮลด้ิงส์ (มหาชน) จาํกดั 
23.  บริษทั อาหารสยาม (มหาชน) จาํกดั 
24.  บริษทั เอส แอนด ์พี ซินดิเคท (มหาชน) จาํกดั 
25.  บริษทั โออิชิ กรุ๊ป (มหาชน) จาํกดั 
ส่วนบริษัทท่ีไม่นํามารวมคาํนวณในคร้ังน้ีคือ  บริษัท พรีเมียร์ มาร์เก็ตต้ิง 

(มหาชน) จาํกดั  เน่ืองจากมิไดมี้การซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยต์ลอดปีพ.ศ.  2548-2552  
 
3.2.2  การเกบ็รวบรวมข้อมูล  

การศึกษาโดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ดงัต่อไปน้ี 
(1)  ขอ้มูลจากงบการเงินของบริษทัทั้ง  25  แห่ง  ซ่ึงจะประกอบดว้ย รายงาน

ประจาํปี  งบการเงินรวมประจาํปีพ.ศ.  2548-2552  โดยแหล่งขอ้มูลน้ีคือเวบ็ไซตข์องสาํนกังานของ
คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ (www.sec.or.th) ซ่ึงเป็นระบบฐานขอ้มูล
ออนไลน์  เพื่อวิเคราะห์หามูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์  (Economic Value Added : EVA) 

(2)  ขอ้มูลราคาของหลกัทรัพย ์ ในแต่ละช่วงปีพ.ศ.  2548-2552  โดยแหล่งขอ้มูล
น้ีคือเวบ็ไซตข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  (www.set.or.th) 

(3)  ข้อมูลของอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ  (Gross  
Domestic Product: GDP)  ในแต่ละช่วงปีพ.ศ.  2548-2552  โดยแหล่งขอ้มูลน้ีไดแ้ก่  เวบ็ไซตข์อง
สาํนกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ  (www.nesdb.go.th) 

(4)  ขอ้มูลอ่ืนๆ  จากการคน้ควา้ขอ้มูลจากหนังสือ  วารสาร  ส่ิงพิมพ ์บทความ  
เอกสาร  งานวิจยั  ฐานขอ้มูลและเวบ็ไซตท่ี์เก่ียวขอ้ง 

 
3.2.3  ขั้นตอนในการศึกษาการค้นคว้าอสิระ  
 ในการหาความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์กบัผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์กลุ่มอาหารและเคร่ืองด่ืมนั้ นต้องมีการคาํนวณตัวแปรสําคัญคือ ค่ามูลค่าเพิ่มทาง
เศรษฐศาสตร์ (EVA) ซ่ึงเป็นตวัแปรอิสระ และการคาํนวณค่าผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่ม
อาหารและเคร่ืองด่ืมซ่ึงเป็นตวัแปรตาม รวมถึงการคาํนวณค่าตวัแปรควบคุม ซ่ึงประกอบไปดว้ย
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อตัราการเติบโตของผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP)  อตัรา
ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  อตัราส่วนทุนหมุนเวียน  (Current Ratio)  
อตัราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม  (Total Assets Turnover)  อตัราผลตอบแทนต่อส่วน
ของทุน  (Return on Equity: ROE)  และอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของทุน  (Debt to Equity Ratio)  
เม่ือไดค่้าทั้งหมดแลว้จึงนาํมาหาความสมัพนัธ์ โดยมีลาํดบัขั้นตอนในการศึกษาดงัน้ี 

 1.  คาํนวณหาค่ามูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ (EVA) โดยเป็นการนาํกาํไรจากการ
ดาํเนินงานหลงัหกัภาษี (NOPAT)  หกัดว้ยตน้ทุนเงินทุน  (Capital Charges) ซ่ึงมีรายละเอียดในการ
คาํนวณดงัน้ี 
  1.1  คาํนวณหาค่ากาํไรจากการดาํเนินงานหลงัหักภาษี (NOPAT) จากการ
ปรับปรุงกาํไร (ขาดทุน) ก่อนหกัดอกเบ้ียจ่ายและภาษีเงินไดท้างบญัชีมาปรับปรุงดว้ยรายการค่าเผือ่
ต่างๆ รายการประมาณการ และกาํไร (ขาดทุน) ท่ีไม่เก่ียวกบัการดาํเนินงาน ปรับปรุงใหไ้ดค้่ากาํไร
จากการดาํเนินงานหลงัปรับปรุง แลว้หกัดว้ยภาษีเงินได ้จึงจะไดค้่ากาํไรจากการดาํเนินงานหลงัหกั
ภาษีตามแนวคิดทางเศรษฐศาสตร์ ซ่ึงในการคาํนวณหาค่า NOPAT  มีหลกัการดงัน้ี 
  
 Tax-                         -EBIT    NOPAT   (สมการ 2.7) 
 
 หลกัการคาํนวณหาค่า NOPAT  มีดงัน้ี 
 กาํไร (ขาดทุน) ก่อนหกัดอกเบ้ียจ่ายและภาษีเงินได ้  XXX 
 รายการปรับปรุง 
 1.  เงินปันผลหุน้บุริมสิทธิ XXX 
 2.  ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย   XXX 
 3.  ค่าเผือ่ต่าง ๆ        XXX  
 4.  ค่าเผือ่หน้ีสงสยัจะสูญหรือหน้ีสูญ     XXX  
 5.  ค่าความนิยม        XXX 
 6.  (กาํไร) ขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียน      XXX 
 7.  กาํไรขาดทุนจากรายการพิเศษท่ีไม่ไดม้าแบบปกติ XXX XXX 
 กาํไรสุทธิจากการดาํเนินงานหลงัปรับปรุง XXX 
 หกั ภาษีเงินได ้ XXX 
 NOPAT           XXX 

รายการปรับปรุง 
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  จากหลกัการคาํนวณหา NOPAT  โดยนาํกาํไร (ขาดทุน) ก่อนหกัดอกเบ้ียจ่าย
และภาษีเงินไดป้รับปรุงดว้ยรายการปรับปรุงเพื่อให้กาํไรทางบญัชีเป็นกาํไรทางเศรษฐศาสตร์ นาํ
ค่าท่ีไดห้กัภาษีเงินไดร้้อยละ 30  รายการหลกัท่ีใชใ้นการปรับปรุงรายการมีดงัน้ี 
 1.  เงินปันผลหุน้บุริมสิทธิ (Preferred Dividend)  ใหบ้วกกลบัเขา้ไป 
 2.  ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (Minority Interest)  คือผลประโยชน์ท่ีเกิดจาก
การดาํเนินงานของบริษทัยอ่ยท่ีบริษทัแม่ไม่ไดถื้อหุน้ทั้งหมด  แต่มีปรากฏในงบการเงินของบริษทั
แม่ดว้ย จึงตอ้งหกัรายการน้ีออกจากกาํไร (ขาดทุน) ก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษีเงินได ้
 3.  ค่าเผือ่ต่างๆ เช่น ค่าเผือ่สินคา้เส่ือมสภาพ ค่าเผือ่การลดมูลค่าของเงินลงทุน 
เป็นตน้ หากมีใหบ้วกกลบัเขา้ในกาํไร (ขาดทุน) ก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษีเงินได ้
 4.  ค่าเผือ่หน้ีสงสยัจะสูญหรือหน้ีสูญ หากมีใหบ้วกกลบัเขา้ในกาํไร (ขาดทุน) 
ก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษีเงินได ้
 5.  ค่าความนิยม (Goodwill) หากมีให้หักรายการน้ีออกจากกาํไร (ขาดทุน) 
ก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษีเงินได ้
 6.  (กาํไร)ขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียน ตอ้งปรับปรุงตามเง่ือนไขดงัน้ี 
 6.1  ถา้ยงัไม่ไดเ้กิดข้ึนจริง ให้หักรายการน้ีออกจากกาํไร (ขาดทุน) ก่อน
หกัดอกเบ้ียและภาษีเงินได ้
 6.2  ถา้เกิดข้ึนจริงแต่มาจากการดาํเนินงาน ไม่ตอ้งปรับปรุง 
 6.3  ถา้เกิดข้ึนจริงแต่มาจากการกู้ยืมเงิน ให้หักรายการน้ีออกจากกาํไร 
(ขาดทุน) ก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษีเงินได ้
 7.  กาํไรขาดทุนจากรายการพิเศษท่ีไม่ไดม้าแบบปกติ (Unusual Gain/Loss 
Items) เช่น  (กาํไร)ขาดทุนจากการจาํหน่ายสินทรัพยถ์าวร  (กาํไร)ขาดทุนจากการจาํหน่ายเงิน
ลงทุนทัว่ไป  เป็นตน้ ใหห้กัรายการน้ีออกจากกาํไร (ขาดทุน) ก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษีเงินได ้
   
  ตวัอยา่ง : การคาํนวณหากาํไรจากการดาํเนินงานหลงัหกัภาษี (NOPAT) ของ
บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จาํกดั (มหาชน) ของปี  พ.ศ.2552 
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ตารางท่ี 1  แสดงการคาํนวณหา NOPAT ของบริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จาํกดั (มหาชน)  
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 จากตารางท่ี 1  แสดงตวัอยา่งการคาํนวณหาค่า NOPAT  ของบริษทั เจริญโภค
ภณัฑอ์าหาร จาํกดั (มหาชน) และบริษทัยอ่ย  ประจาํปี พ.ศ. 2552  จะพบว่ามีการปรับปรุงกาํไรทาง
บญัชีใหเ้ป็นกาํไรจากการดาํเนินงานหลงัหกัภาษี (NOPAT)  จะเห็นว่าค่าท่ีไดสู้งกว่ากาํไรทางบญัชี 
กาํไรจากการดาํเนินงานหลังหักภาษี (NOPAT) ท่ีได้จะเป็นกาํไรท่ีสามารถสะทอ้นมูลค่าการ
ดาํเนินงานของบริษทัไดดี้กว่ากาํไรทางบญัชี รายละเอียดการปรับปรุงหาค่า NOPAT  บริษทัอ่ืนๆ 
ในกลุ่มอาหารและเคร่ืองด่ืม  สามารถหาดูไดจ้ากภาคผนวก 1 หนา้ 53 
 1.2  คาํนวณหาเงินทุนท่ีลงทุน (Invested Capital) โดยการนาํหน้ีสินและส่วน
ของผูถื้อหุ้นมาปรับปรุงดว้ยหน้ีสินท่ีไม่มีภาระดอกเบ้ีย ค่าเผื่อต่างๆ และรายการท่ีไม่เก่ียวขอ้งกบั
การดาํเนินงาน ซ่ึงในการคาํนวณหาเงินลงทุนท่ีลงทุน (Invested Capital) มีหลกัการดงัน้ี 
 หลกัการคาํนวณหาจาํนวนเงินลงทุนของผูถื้อหุน้มีดงัน้ี 
 หน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุน้  XXX 
 1.  หน้ีสินท่ีไม่มีดอกเบ้ีย XXX 
 2.  มูลค่าหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นความตอ้งการของตลาด XXX 
 3.  ค่าเผือ่ต่าง ๆ XXX 
 4.  ค่าเผือ่หน้ีสงสยัจะสูญ XXX 

 ปี 2552 
กาํไร (ขาดทุน) ก่อนหกัดอกเบ้ียจ่ายและภาษีเงินได ้ 14,878,463 
รายการปรับปรุง 

1.  เงินปันผลหุน้บุริมสิทธิ  
 

- 
2.  ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย - 
3.  ค่าเผือ่ต่างๆ 77,416 
4.  ค่าเผือ่หน้ีสงสยัจะสูญ 8,685 
5.  ค่าความนิยม -453,411 

6.  (กาํไร)ขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียน 2,405 

7.  กาํไรขาดทุนจากรายการพิเศษท่ีไม่ไดม้าแบบปกติ 47,582 
กาํไรสุทธิจากการดาํเนินงานหลงัปรับปรุง 14,561,140 
หกั ภาษีเงินได ้ 4,368,342 
NOPAT 10,192,798 
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 5.  ค่าความนิยม XXX 
 6.  สินทรัพยก่์อสร้างแลว้แต่ยงัไม่ไดใ้ชง้าน XXX 
 7.  ค่าเผือ่สาํรองอตัราแลกเปล่ียน XXX XXX 
 เงินลงทุนท่ีลงทุน  XXX 
 ในการคาํนวณหาเงินทุนท่ีลงทุนต้องนําหน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุ้นมา
ปรับปรุงใหเ้ป็นจาํนวนเงินลงทุนสุทธิก่อนท่ีจะนาํมาคาํนวณกบัอตัราตน้ทุนเงินลงทุนถวัเฉล่ีย การ
ปรับปรุงเงินลงทุนจะตอ้งนาํหน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุ้นมาหักดว้ยหน้ีสินท่ีไม่มีดอกเบ้ีย  มูลค่า
หลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นความตอ้งการของตลาด  สินทรัพยก่์อสร้างแลว้แต่ยงัไม่ไดใ้ชง้าน ซ่ึงเป็นรายการ
ท่ีไม่ไดใ้ชเ้พื่อดาํเนินงานของกิจการ ดงันั้นรายการใดท่ีไม่เก่ียวขอ้งกบัการดาํเนินงานของกิจการ
ตอ้งนาํมาหักออกจากหน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุ้น แลว้ตอ้งบวกกลบัดว้ยค่าเผื่อต่างๆ  ท่ีเป็นการ
ประมาณข้ึนจากดุลยพินิจของกิจการ เช่น ค่าเผื่อมูลค่าสินคา้คงเหลือ  ค่าเผื่อการปรับมูลค่าเงิน
ลงทุน  ค่าเผื่อขาดทุนจากการดอ้ยค่าค่าความนิยม  และค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ รวมถึงค่าความนิยม
ดว้ย 
 ตวัอยา่ง : การคาํนวณหาเงินทุนท่ีลงทุน (Invested Capital) ของบริษทั เจริญ
โภคภณัฑอ์าหาร จาํกดั (มหาชน) ของปี  พ.ศ.2552  
ตารางท่ี 2  แสดงการคาํนวณหา Invested Capital ของบริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จาํกดั (มหาชน)  

 ปี 2552 
หน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุน้ 115,698,280 
หกั 
หน้ีสินท่ีไม่มีภาระดอกเบ้ีย 

 
17,921,654 

มูลค่าหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นความตอ้งการของตลาด 1,294,000 
ค่าความนิยมติดลบ 443,000 
สินทรัพยก่์อสร้างแลว้แต่ยงัไม่ไดใ้ชง้าน 2,287,000 
บวก 

ค่าเผือ่มูลค่าสินคา้คงเหลือ 
ค่าเผือ่การปรับมูลค่าเงินลงทุน  
ค่าเผือ่ขาดทุนจากการดอ้ยค่าของเงินลงทุน 

 
156,000 
664,000 
338,000 

ค่าเผือ่หน้ีสงสยัจะสูญ 405,000 
ค่าความนิยม 0 

เงินทุนท่ีลงทุน  95,315,626 
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 จากตารางท่ี 2  แสดงเงินทุนท่ีลงทุนของบริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จาํกดั 
(มหาชน) และบริษทัย่อย  ประจาํปี  พ.ศ.2552  ซ่ึงเป็นเงินลงทุนท่ีแทจ้ริงของกิจการ  รายละเอียด
การปรับปรุงเงินลงทุนท่ีลงทุนของบริษัทอ่ืนในกลุ่มอาหารและเคร่ืองด่ืมสามารถดูได้จาก
ภาคผนวก 1  หนา้ 53 

 1.3  คาํนวณหาค่าเฉล่ียถ่วงนํ้ าหนักต้นทุนของเงินทุนโดยการคาํนวณหา
สดัส่วนของหน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุน้ 

 1.4  คาํนวณหาตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุน้ (Cost of Equity - Ke) ตน้ทุนของเงิน
ลงทุนผูถื้อหุ้นหาไดจ้ากผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนคาดหวงั  ก็คือตน้ทุนของเงินทุนของกิจการนั้นเอง  
ดงันั้นในการหาตน้ทุนของเงินลงทุนสามารถหาไดม้าจากค่าของ CAPM โดย CAPM (Capital 
Asset Pricing Model) ท่ีพฒันาข้ึนโดย วิลเลียม ชาร์ป, แฮร์ร่ี มาร์โควิทซ์ และเมอร์ตนัมิลเลอร์ โดย
มีแนวคิดว่า  อัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ของหุ้นสามัญตัวใดตัวหน่ึงจะเท่ากับอัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง (Risk-free Rate) บวกอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ
เพิ่มข้ึนเพื่อชดเชยความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึน (Risk Premium) ซ่ึงความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึนนั้น  จะหมายถึงความ
เส่ียงท่ียงัคงเหลืออยูห่ลงัจากขจดัความเส่ียงบางส่วนออกไปแลว้  สมการของ CAPM ประกอบดว้ย
ส่วนต่างๆ ดงัน้ี 

 )RR(R  k me fm     
โดยท่ี 

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

 การประมาณค่าอัตราผลตอบแทนหลกัทรัพย์ท่ีไม่มีความเส่ียง (Risk-free 
Rate: Rf) โดยอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง  คืออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
หรือกลุ่มของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียงในการผดินดัชาํระ (Default Risk) และไม่มีความสัมพนัธ์
อย่างหน่ึงอย่างใดกบัผลตอบแทนของส่ิงใดๆ ในเศรษฐกิจ  ในทางทฤษฏี  การประมาณค่าอตัรา
ผลตอบแทนหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง (Risk-free Rate: Rf)  ท่ีดีท่ีสุด คือผลตอบแทนของกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้ (β) เป็นศูนยแ์ต่ดว้ยเหตุผลของความซบัซอ้นและตน้ทุนในการฟอร์มกลุ่ม
เบตา้ (β) เป็นศูนย ์ การประมาณค่าอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง (Risk-free 
Rate: Rf)  จึงไม่ใชว้ิธีดงักล่าวแต่จะใชผ้ลตอบแทนจากพนัธบตัรระยะยาวของรัฐบาลท่ีถือว่ามีความ
เส่ียงนอ้ยท่ีสุด ซ่ึงเป็นพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ5 ปี  ซ่ึงมีอตัราดอกเบ้ียร้อยละ 4.125 ต่อปี 
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 อตัราผลตอบแทนของตลาด (Rm) ในการคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนของ
ตลาดตอ้งคาํนึงถึงอตัราผลตอบแทนของเงินปันผล และอตัราผลตอบแทนจากกาํไรจากการซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์(Capital gain) ดว้ย  โดยผลตอบแทนดงักล่าวเป็นอตัราผลตอบแทนเฉล่ียโดยรวมของ
ตลาดหามาจากอตัราการเปล่ียนแปลงของค่าดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ โดยมีวิธีการคาํนวณดงัน้ี 
   

 100
         Index     Set 

          Index     Set           Index     Set 
   R m 


  

  

 ในการศึกษาคร้ังน้ีได้ค ํานวณหาค่าอัตราผลตอบแทนของตลาด  (Rm) 
ในปีพ.ศ.2545 ถึง พ.ศ.2552  โดยใชข้อ้มูลดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) 
แต่ละปีประกอบดงัน้ี 
ตารางท่ี 3  แสดงอตัราผลตอบแทนของตลาด (Rm) 

ปี  พ.ศ. SET Index ต้นงวด SET Index ปลายงวด อตัราผลตอบแทนของ
ตลาด (Rm) 

ปี  พ.ศ.2545 303.85 356.48 17.33 
ปี  พ.ศ.2546 356.48 772.15 116.61 
ปี  พ.ศ.2547 772.15 668.1 -13.48 
ปี  พ.ศ.2548 668.10 713.73 6.83 
ปี  พ.ศ.2549 713.73 679.84 -4.75 
ปี  พ.ศ.2550 679.84 858.10 26.23 
ปี  พ.ศ.2551 858.10 449.96 -47.57 
ปี  พ.ศ.2552 449.96 734.54 63.25 

  
 จากตารางท่ี 3  แสดงอตัราผลตอบแทนของตลาด (Rm) ตั้งแต่ปี พ.ศ.2545 ถึง 
พ.ศ.2552 ซ่ึงมีความผนัผวน โดยปี พ.ศ.2545, 2546, 2548, 2550 และ 2552  มีอตัราผลตอบแทน
ของตลาด (Rm) 17.33, 116.61, 6.83, 26.23 และ 63.25 ตามลาํดบั  แต่ปี พ.ศ.2547, 2549 และ 2551  
กลบัมีอตัราผลตอบแทนของตลาด (Rm) -13.48, -4.75 และ -47.57 ซ่ึงอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของ
ตลาดท่ีมีค่าติดลบไดส่้งผลต่อค่า ke ของตวัแปรมีค่าติดลบเช่นกนั  ทาํให้ทางผูศึ้กษาทาํการขยาย
การศึกษาไปอีก 3 ปี คือปี  พ.ศ.2545 ถึง 2547 

ตน้งวด 
ตน้งวด ปลายงวด 
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 การประมาณค่าส่วนชดเชยความเส่ียงของตลาด (Market Risk Premium: Rm-
Rf)  ส่วนชดเชยความเส่ียงของตลาด  คือผลต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มี
ความเส่ียง (Risk-free Rate: Rf)  และอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด (Rm) 
 การประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของหลักทรัพย์ (β) ของหลักทรัพย์ โดยค่า
สัมประสิทธ์ิเป็นการวดัค่าการเคล่ือนไหวของอตัราผลตอบแทนของหุ้นสามญัของบริษทัใดบริษทั
หน่ึงเปรียบเทียบกบัการเคล่ือนไหวของอตัราผลตอบแทนของตลาดโดยรวม  ซ่ึงอตัราผลตอบแทน
ของตลาดหลกัทรัพยโ์ดยทัว่ไปนั้น  จะวดัไดโ้ดยการเคล่ือนไหวของดชันีตลาดหลกัทรัพย ์(SET 
Index) และ beta ของตลาดจะเท่ากบั 1  ซ่ึงค่าสัมประสิทธ์ิของหลกัทรัพย ์(β) หามาจากการแทนค่า
ในสูตรการคาํนวณดงัน้ี 
 

  
 

)R,R(COV
  

2
R m


 mi  

   
  การหาค่าสัมประสิทธ์ิของหลกัทรัพย ์(β) หาไดจ้ากค่าความแปรปรวนร่วม
ของผลต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ และอตัราผลตอบแทนของตลาด  หารดว้ยค่า
ความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนตลาด  ในการศึกษาคร้ังน้ีผูศึ้กษาไดใ้ช้โปรแกรม Excel   
ช่วยในการคาํนวณ   
 
 ตวัอยา่ง : การคาํนวณหาตน้ทุนของเงินลงทุนผูถื้อหุน้ (Cost of  Equity – Ke) 
ของบริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จาํกดั (มหาชน)  
 
ตารางท่ี 4  แสดงการคาํนวณหา Cost of Equity (Ke) ของบริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จาํกดั 
(มหาชน)  

 ปี 2552 
Rf  4.13 
Rm 63.25 
Rm - Rf 59.13 
β 0.6052 
ke 39.90 
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 จากตารางท่ี 4  แสดงตน้ทุนของเงินลงทุนผูถื้อหุ้นของบริษทั เจริญโภคภณัฑ์
อาหาร จาํกดั (มหาชน) และบริษทัยอ่ย  ประจาํปี  พ.ศ.2552  รายละเอียดการคาํนวณตน้ทุนของเงิน
ลงทุนผูถื้อหุน้ของบริษทัอ่ืนในกลุ่มอาหารและเคร่ืองด่ืมสามารถดูไดจ้ากภาคผนวก 2  หนา้ 110 

 1.5  คาํนวณหาตน้ทุนหน้ีสินหลงัหกัภาษี (Cost of Debt after Tax - Kd) เป็น
ตน้ทุนท่ีเกิดจากหน้ีสินส่วนท่ีไปกูม้าซ่ึงเป็นหน้ีสินส่วนท่ีมีภาระดอกเบ้ีย  ตามปกติหน้ีสินท่ีมีภาระ
ดอกเบ้ียน้ีจะมีตน้ทุนหรือค่าใชจ่้ายท่ีผูกู้จ้ะตอ้งจ่ายเพื่อใหไ้ดเ้งินทุนตามท่ีกิจการตอ้งใช ้ และอาจจะ
อยูใ่นรูปของดอกเบ้ีย  สามารถคาํนวณไดจ้ากสูตรดงัต่อไปน้ี 
 

 )t1(
Debt

100Interest 
   k d 


  

โดยท่ี 
 kd  = ตน้ทุนเงินทุนของหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ีย 
 t  = อตัราภาษีเงินได ้
 
 ตวัอยา่ง : การคาํนวณหาตน้ทุนหน้ีสินหลงัหกัภาษี (Cost of Debt after Tax - 

Kd) ของบริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จาํกดั (มหาชน) ของปี  พ.ศ.2552  
 
ตารางท่ี 5  แสดงการคาํนวณหา Cost of Debt after Tax (Kd) ของบริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร 
จาํกดั (มหาชน) 

รายการ ปี 2552 
ดอกเบ้ียจ่าย  1,949,100  
เงินกูย้มืท่ีมีภาระ 
ดอกเบ้ียถวัเฉล่ีย 

 
45,139,873  

Cost of Debt before Tax  4.32 
Tax 0.30 
(1-Tax) 0.70 
kd 3.03 

 
 จากตารางท่ี 5  แสดงตน้ทุนหน้ีสินหลงัหักภาษีของบริษทั เจริญโภคภณัฑ์

อาหาร จาํกดั (มหาชน) ประจาํปี  พ.ศ.2552  ซ่ึงเป็นตน้ทุนหน้ีสินของหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียของ
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กิจการ  รายละเอียดการคาํนวณตน้ทุนหน้ีสินหลงัหกัภาษีของบริษทัอ่ืนในกลุ่มอาหารและเคร่ืองด่ืม
สามารถดูไดจ้ากภาคผนวก 2  หนา้ 110 

 1.6  คาํนวณค่า WACC (Weighted Average Cost of Capital) ) โดยตน้ทุนของ
เงินทุนของโครงการหน่ึงๆ หรือของกิจการหน่ึงๆ  เป็นค่าเสียโอกาส (Opportunity Cost) ของ
เงินทุนทั้งหมดท่ีลงทุนไปในกิจการหรือโครงการทั้งหลาย  โดยการคาํนวณตน้ทุนของเงินทุนถวั
เฉล่ียมีการคาํนวณดงัน้ี 

 

 eedd kwk w  WACC   
โดยท่ี 

 WACC =  ตน้ทุนเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงนํ้าหนกั 
 wd  = สดัส่วนของหน้ีท่ีมีภาระดอกเบ้ียในโครงสร้างเงินทุน 
 we  = สดัส่วนของส่วนผูถื้อหุน้ในโครงสร้างเงินทุน 
 kd  = ตน้ทุนเงินทุนของหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ีย 

 ke  = ตน้ทุนเงินทุนของส่วนผูถื้อหุน้ 
  
 ตวัอยา่ง : การคาํนวณหาตน้ทุนของเงินทุนถวัเฉล่ีย (Weighted Average Cost 
of Capital: WACC) ของบริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จาํกดั (มหาชน) ของปี  พ.ศ.2552 
 
ตารางท่ี 6  แสดงการคาํนวณหาค่า WACC ของบริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จาํกดั (มหาชน)  

เงินทุน จํานวนเงินทุน wi ki wiki 
หน้ีสิน 60,719,089 0.5249 3.03 1.60 
ส่วนผูถื้อหุน้ 54,979,191 0.4751 39.90 18.95 

รวม 115,698,280 1 WACC 20.55 
 
โดยท่ี 
 ki  = ตน้ทุนของเงินลงทุน ในท่ีน้ีหมายถึง kd และ ke 
 kd  = ตน้ทุนเงินทุนของหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ีย โดยสามารถหา
ไดจ้าก ดอกเบ้ียจ่ายหารดว้ยหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ีย แลว้หักภาระทางภาษีเงินไดอ้อก โดยการคูณ
หน่ึงลบอตัราภาษีเงินได ้
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 ke  = ต้นทุนเงินทุนของส่วนผูถื้อหุ้น เป็นอัตราผลตอบแทนท่ี
ตอ้งการของผูถื้อหุ้นจากการนาํเงินมาลงทุนในกิจการ  อย่างไรก็ตาม  ตน้ทุนเงินทุนของส่วนผูถื้อ
หุ้นนั้นเป็นส่ิงท่ียากจะกาํหนดข้ึนมา  ซ่ึงจะแตกต่างจากตน้ทุนของหน้ีสินท่ีมีอตัราดอกเบ้ียท่ี
สามารถทราบไดอ้ย่างแน่นอน  ดงันั้น จึงมีสูตรในการคาํนวณตน้ทุนเงินทุนของผูถื้อหุ้นท่ีเป็นท่ี
นิยมคือ Capital Asset Pricing Model (CAPM)  

 wi  = สดัส่วนของแหล่งเงินทุนวา่ในโครงสร้างเงินทุนมาจาก
แหล่งเงินทุนใด  ซ่ึงแบ่งเป็นสดัส่วนของหน้ีท่ีมีภาระดอกเบ้ียและส่วนของผูถื้อหุน้ 
 จากตารางท่ี 6  การคาํนวณหาค่า WACC  จะพบว่าสัดส่วนของเงินทุนของ
บริษทั เจริญโภคภัณฑ์อาหาร จาํกัด (มหาชน) ในปี พ.ศ.2552  มีสัดส่วนของหน้ีสินท่ีมีภาระ
ดอกเบ้ียซ่ึงมีตน้ทุน 3.03% ต่อส่วนผูถื้อหุ้นซ่ึงมีตน้ทุน 39.90%  ไดส้ัดส่วน 0.5249 ต่อ 0.4751 ซ่ึง
เม่ือนาํมาเฉล่ียถ่วงนํ้าหนกัแลว้จะมีตน้ทุน 20.55%  ส่วนตน้ทุนถวัเฉล่ียของบริษทัอ่ืนในกลุ่มอาหาร
และเคร่ืองด่ืมสามารถดูไดจ้ากภาคผนวก 2  หนา้ 110 

 1.7  คาํนวณค่าของค่าใชจ่้ายทุน (Capital Charge) เม่ือสามารถหาเงินทุนท่ี
ลงทุนของกิจการไดแ้ลว้จึงคาํนวณหาตน้ทุนเงินลงทุนว่าตน้ทุนท่ีกิจการไดล้งทุนไปนั้นมีแหล่ง
เงินทุนมาจากแหล่งใดบา้ง  แลว้เม่ือทราบแหล่งเงินลงทุนแลว้ตอ้งทราบถึงตน้ทุนในแต่ละแหล่ง
เพื่อนาํมาคาํนวณหาตน้ทุนถวัเฉล่ียถ่วงนํ้ าหนกั  และหาสัดส่วนของเงินทุนเน่ืองจากกิจการไดน้าํ
เงินทุนมาจากแต่ละแหล่งในสัดส่วนไม่เท่ากนั  ดงันั้นถา้กิจการนาํเงินลงทุนมาจากแหล่งใดมาก
ความโน้มเอียงของตน้ทุนเงินทุนก็จะมีความใกลเ้อียงของตน้ทุนเงินทุนก็จะมีความใกลเ้คียงกบั
ตน้ทุนเงินทุนของแหล่งนั้น  ซ่ึงกิจการกลุ่มอาหารและเคร่ืองด่ืมเงินทุนส่วนใหญ่มาจากส่วนของ
เจา้ของในส่วนของหุน้สามญัมากท่ีสุด 

 ตน้ทุนของเงินทุนท่ีนาํมาใชใ้นกิจการมีแหล่งท่ีมา 2 แหล่ง  คือ เงินทุนจาก
การก่อหน้ีสินและเงินทุนจากผูถื้อหุน้  ตน้ทุนของเงินทุนทั้ง 2 แหล่งนั้นสามารถคาํนวณจากการคูณ
จาํนวนเงินทุนท่ีลงทุน (Invested Capital) จากแต่ละแหล่งดว้ยตน้ทุนของเงินทุนถวัเฉล่ีย (Weighted 
Average Cost of Capital: WACC) ดงัสูตรขา้งล่างน้ี 

 
 Capital Invested     WACC  Charge Capital    

 
 ตวัอยา่ง : การคาํนวณหามูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ (EVA) ของบริษทั เจริญ
โภคภณัฑอ์าหาร จาํกดั (มหาชน) 
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 WACC = 20.55% 
 Invested Capital = 95,315,626 
แทนค่า  
 Capital Charge =  0.2055  95,315,626 
   = 19,587,362 
 
  1.8  คาํนวณค่ามูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ (EVA) สามารถคาํนวณไดห้ลงัจาก
คาํนวณไดค้่ากาํไรจากการดาํเนินงานหลงัหักภาษี (NOPAT)  และตน้ทุนของเงินทุน (Capital 
Charges)  ไดด้งัน้ี 
  
 Charge Capital    NOPAT  EVA    
   
 จากสูตรการคาํนวณหาค่า EVA นั้นประกอบไปดว้ยตวัแปรท่ีสาํคญัคือกาํไร
จากการดาํเนินงานหลงัหักภาษี (NOPAT)  และตน้ทุนของเงินทุน (Capital Charges)  ซ่ึงคาํนวณ
จากผลคูณของเงินลงทุนท่ีลงทุน (Invested Capital)  และตน้ทุนของเงินทุนถวัเฉล่ีย (Weighted 
Average Cost of  Capital)  ดงัแสดงตามตวัอยา่ง 
 
 ตวัอยา่ง : การคาํนวณหามูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ (EVA) ของบริษทั เจริญ
โภคภณัฑอ์าหาร จาํกดั (มหาชน) 
 
 NOPAT = 10,192,798 
 Capital Charge = 19,587,362 
แทนค่า  
 EVA  = 10,192,798– 19,587,362 
  = -9,394,564 
 
 ค่า EVA ของบริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จาํกดั (มหาชน) ประจาํปี พ.ศ.
2552 มีค่าเท่ากบั -9,394,564 
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ตารางท่ี 7  แสดงการคาํนวณหา EVA ของบริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จาํกดั (มหาชน) 
รายการ NOPAT Invested 

Capital 
WACC Capital 

Charge 
EVA 

ปี พ.ศ.2545 3,138,074 46,540,285 8.40% 3,909,384 -771,310 
ปี พ.ศ.2546 2,641,532 53,361,167 39.77% 21,221,737 -18,580,205 
ปี พ.ศ.2547 1,764,566 58,863,437 -1.50% -882,952 2,647,518 
ปี พ.ศ.2548 6,505,830 73,205,351 3.95% 2,891,612 3,614,218 
ปี พ.ศ.2549 3,422,387 80,063,606 0.78% 624,497 2,797,890 
ปี พ.ศ.2550 2,686,847 85,170,191 8.09% 6,890,269 -4,203,422 
ปี พ.ศ.2551 4,317,148 90,500,102 -7.37% -6,669,858 10,987,006 
ปี พ.ศ.2552 10,192,798 95,315,626 20.55% 19,587,362 -9,394,564 

 
 จากตารางท่ี 7  การคาํนวณหาค่า EVA ของบริษทั เจริญโภคภณัฑ์อาหาร 
จาํกดั (มหาชน) พบวา่ปี พ.ศ.2547 ถึง 2549 และ 2551 จะไดค้่า EVA ติดบวก  แต่ปี พ.ศ.2545 2546 
2550 และ2552 จะไดค่้า EVA ติดลบ  แมว้า่กาํไรจากการดาํเนินงานซ่ึงปรับปรุงมาจากกาํไรสุทธิจะ
มีค่าเป็นบวกแต่เม่ือนาํมาหกักบัตน้ทุนเงินทุนของกิจการอาจทาํให ้EVA มีค่าเป็นลบได ้ ดงันั้นจะ
เห็นไดว้่าค่า EVA นั้นสามารถสะทอ้นผลการดาํเนินงานไดดี้กว่าการใชก้าํไรทางบญัชี  ส่วนค่า 
EVA ของบริษทัอ่ืนในกลุ่มอาหารและเคร่ืองด่ืมสามารถดูไดจ้ากภาคผนวก 1  หนา้ 53 

 2.  อตัราการเปล่ียนแปลงราคาของหลกัทรัพย ์ การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง
มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยน์ั้น  เม่ือไดค้่า EVA จากการคาํนวณแลว้
ตวัแปรท่ีตอ้งคาํนึงถึงอีกค่าหน่ึง  คืออตัราการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์ ซ่ึงอตัราดงักล่าวจะ
มีวิธีการคาํนวณหาดงัน้ี 
 

                                                                             
  




  
โดยท่ี 
 ราคาของหลกัทรัพยป์ลายงวด = ราคาปิด ณ วนัสุดทา้ยของการซ้ือขาย
       หลกัทรัพยปี์ท่ีศึกษา 

อตัราผลตอบแทน 
ของหลกัทรัพย ์

ราคาหลกัทรัพยต์น้งวด ราคาหลกัทรัพยป์ลายงวด 
ราคาหลกัทรัพยต์น้งวด 
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 ราคาของหลกัทรัพยต์น้งวด = ราคาปิด ณ วนัแรกของการซ้ือขาย
       หลกัทรัพยปี์ท่ีศึกษา 
 อตัราการผลตอบแทน  = อตัราการเปล่ียนแปลงของ 
 ของหลกัทรัพย ์    หลกัทรัพยร์ะหวา่งปีของหลกัทรัพย ์
 
 ตวัอยา่ง : การคาํนวณหาอตัราการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์(Returnit) 
ของบริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จาํกดั (มหาชน) ประจาํปี พ.ศ.2552 
 
แทนค่า  

    อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ 100
3.22

3.22-11.40
    

               = 254.04 % 
 
ตารางท่ี 8  แสดงการอตัราการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร 
จาํกดั (มหาชน) 

ปี  พ.ศ. ราคาของหลกัทรัพย์
ต้นงวด 

ราคาของหลกัทรัพย์
ปลายงวด 

อตัราผลตอบแทนของ
ราคาของหลกัทรัพย์ 

ปี  พ.ศ.2545 5.45 4.20 -22.94 
ปี  พ.ศ.2546 4.16 4.40 5.77 
ปี  พ.ศ.2547 4.46 3.78 -15.25 
ปี  พ.ศ.2548 3.80 6.10 60.53 
ปี  พ.ศ.2549 6.10 5.00 -18.03 
ปี  พ.ศ.2550 5.05 4.60 -8.91 
ปี  พ.ศ.2551 4.54 3.18 -29.96 
ปี  พ.ศ.2552 3.22 11.40 254.04 

  
 อตัราการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร 

จาํกดั (มหาชน) ประจาํปี พ.ศ. 2546  2548 และ2552  มีอตัราการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 5.77 60.53 
และ 254.04  เม่ือเทียบกบัราคาหลกัทรัพยต์น้ปี  แต่ปี พ.ศ.2545 2547 2549 2550 และ 2551  มีอตัรา
การเปล่ียนแปลงลดลง 22.94  15.25  18.03  8.91  และ 29.96  เม่ือเทียบกบัราคาหลกัทรัพยต์น้ปี ซ่ึง
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สามารถดูการคาํนวณประกอบอตัราการเปล่ียนแปลงดงักล่าวของทุกกิจการในกลุ่มอาหารและ
เคร่ืองด่ืมตั้งแต่ปี พ.ศ.2545-2552 ไดท่ี้ภาคผนวก 2  หนา้ 110 

 3.  คาํนวณหาค่าของตัวแปรควบคุมซ่ึงประกอบด้วยอัตราการเติบโตของ
ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP)  อตัราผลตอบแทนของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  อตัราส่วนทุนหมุนเวียน  (Current Ratio)  อตัราส่วนการหมุนเวียน
ของสินทรัพยร์วม  (Total Assets Turnover)  อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของทุน  (Return on Equity: 
ROE)  และอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของทุน  (Debt to Equity Ratio) ซ่ึงมีรายละเอียดในการ
คาํนวณดงัน้ี 

  3.1  คาํนวณหาอตัราการเติบโตของผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ (Gross 
Domestic Product: GDP)  

     

 100
             GDP

               GDP               GDP
   GGDPit 


  

  
 3.2  คาํนวณหาอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

  100
         Index     Set 

          Index     Set           Index     Set 
   MR it 


  

   
 3.3  คาํนวณหาอตัราส่วนทุนหมุนเวียน  (Current Ratio)   
  

 
             

                            
   CR it   

   
  3.4 คาํนวณอตัราส่วนการหมุนเวยีนของสินทรัพยร์วม(Total Assets  
Turnover)   

 
             

                      
   TAit   

     
  3.5  คาํนวณอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของทุน  (Return on Equity: ROE)  
  

  
             

                         
   ROEit   

ปีท่ีศึกษา ปีท่ีผา่นมา 
ปีท่ีผา่นมา 

ตน้งวด 
ตน้งวด ปลายงวด 

สินทรัพยห์มุนเวยีน 
หน้ีสินหมุนเวยีน 

ยอดขาย 
สินทรัพยร์วม 

กาํไรสุทธิ 
ส่วนของผูถื้อหุน้ 
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 3.6  คาํนวณหาอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของทุน  (Debt to Equity Ratio)  
  

   
             

                         
   DEit   

   
 4.  นาํค่า EVA  อตัราการเปล่ียนแปลงราคาของหลกัทรัพย ์และค่าของตวัแปร
ควบคุมท่ีไดม้าหาความสัมพนัธ์โดยใชส้ถิติการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression 
Analysis) 

   
3.2.4  ตัวแบบทีใ่ช้ในการวเิคราะห์ข้อมูล  

 จากการตั้งสมมติฐานในหัวขอ้  8.1  การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าเพิ่ม
ทางเศรษฐศาสตร์กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มอาหารและเคร่ืองด่ืมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย  ระหวา่งปีพ.ศ.  2548-2552  น้ี  ผูศึ้กษาไดพ้ฒันาตวัแบบท่ีใชใ้นการศึกษา ดงัน้ี 
 

it7it6it5it4it3it2it10it DE  ROE  TA  CR  MR    GGDP  EVA         Return    
         (สมการ 2.7) 
โดยท่ี 

Returnit คือ อตัราผลตอบแทนของราคาหุ้นในกลุ่มอาหารและเคร่ืองด่ืม ณ 
  เวลา  t   

EVAit คือ มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐกิจ ณ เวลา  t  (Economic Value Added: 
  EVA)  

GGDPit คือ อตัราการเติบโตของผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ ณ เวลา  t  
  (Gross Domestic Product: GDP)   

MRit คือ อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ เวลา  
  t   

CRit คือ อตัราส่วนทุนหมุนเวียน ณ เวลา  t  (Current Ratio)   
TAit คือ อตัราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม ณ เวลา  t  (Total 

  Assets Turnover)   
ROEit คือ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของทุน ณ เวลา t (Return on Equity: 

  ROE)   

หน้ีสินรวม 
ส่วนของผูถื้อหุน้ 
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DEit คือ อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของทุน ณ เวลา  t  (Debt to Equity 
  Ratio)   

 
3.2.5  ตัวแปรและการวดัค่า 

รายละเอียดของตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 
3.1.6.1  ตัวแปรตาม  (Dependent Variables)  คือ  อตัราผลตอบแทนของราคา

หุน้ในกลุ่มอาหารและเคร่ืองด่ืม  กาํหนดหน่วยวดัเป็นร้อยละ 
3.1.6.2  ตัวแปรอิสระ  (Independent Variables)  คือ  จาํนวนมูลค่าเพิ่มทาง

เศรษฐกิจ  (Economic Value Added: EVA) กาํหนดหน่วยวดัเป็นบาท 
3.1.6.3  ตัวแปรควบคุม  (Control  Variables) คือ  อตัราการเติบโตของ

ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP)  อตัราผลตอบแทนของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  อตัราส่วนทุนหมุนเวียน  (Current Ratio)  อตัราส่วนการหมุนเวียน
ของสินทรัพยร์วม  (Total Assets Turnover)  อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของทุน  (Return on Equity: 
ROE)  และอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของทุน  (Debt to Equity Ratio)  กาํหนดหน่วยวดัเป็นร้อยละ
และจาํนวนเท่า 

 
 3.2.6  สถิติทีใ่ช้ในการวเิคราะห์ข้อมูล 

จากการตั้งสมมติฐานในหัวขอ้  3.1  เม่ือเก็บรวบรวมขอ้มูลแลว้จะทาํการ
ประมวลผลและวิเคราะห์ขอ้มูลโดยใชส้ถิติดงัต่อไปน้ี 

(1)  สถิติเชิงพรรณนา  (Descriptive Statistics)  เพื่อวิเคราะห์ขอ้มูลเบ้ืองตน้
ของแต่ละตวัแปร  ไดแ้ก่  ค่าเฉล่ีย (Mean)  ค่ามธัยฐาน (Median)  ค่าสูงสุด (Maximum)  ค่าตํ่าสุด 
(Minimum)  และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

(2)  สถิติเชิงอนุมาน  (Inference Statistics)  เพ่ือศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง
มูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์กับผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มอาหารและเคร่ืองด่ืมในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ระหว่างปีพ.ศ.  2548-2552  โดยพิจารณาค่าสถิติจากระดบันยัสาํคญั
ของค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยเปรียบเทียบกบัระดบันยัสาํคญัท่ีกาํหนด  ถา้ค่าท่ีไดน้อ้ยกว่าระดบั
นัยสําคญัท่ีกาํหนดแสดงว่าตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตามอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ  
และพิจารณาทิศทางของความสัมพนัธ์ของตวัแปรตามและตวัแปรอิสระซ่ึงแสดงโดยเคร่ืองหมาย
บวกหรือเคร่ืองหมายลบท่ีสัมประสิทธ์ิของตวัแปรต่างๆ  ในสมการถดถอย  ถา้ระดบันยัสาํคญัของ
ค่าสมัประสิทธ์ิความถดถอยเท่ากบั 0  จะเป็นไปตามสมมติฐาน คือตวัแปรตามและตวัแปรอิสระไม่
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มีความสมัพนัธ์กนั  แต่ถา้ค่าสมัประสิทธ์ิความถดถอยไม่เท่ากบั 0  คือตวัแปรตามและตวัแปรอิสระ
มีความสัมพนัธ์กนั  โดยถา้ค่าเป็นบวกแสดงว่าความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม
เป็นไปในทิศทางเดียวกนั   ถา้ค่าเป็นลบแสดงวา่ความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม
เป็นไปในทิศทางตรงขา้มกนั   
 


