
 
บทท่ี 2 

แนวคิด  ทฤษฎี  และทบทวนวรรณกรรมที่เก่ียวของ 
 

แนวคดิ    ทฤษฎี     และทบทวนวรรณกรรมกับการศึกษาเรื่องความสัมพันธของ
มูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร กับราคาหุนของกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลาว
โดยสังเขป  ไดดังนี ้

 
แนวคิด และทฤษฎี                  

ในการศึกษาความสัมพันธของมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร กับราคาหุนของกลุม
พลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีทฤษฎีที่เกี่ยวของดังนี ้

ความหมายของมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร (วรศักดิ์  ทุมมานนท, 2545)  
มูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร เปนตัววดัผลการปฏิบัติงานที่การบรหิารเนนมูลคา 

โดยนํามาใชเปนตัววัดทางดานการเงนิของผลตอบแทนและมูลคาในชวงเวลาหนึง่ มูลคาเพิ่มทาง
เศรษฐศาสตร ตั้งอยูบนพืน้ฐานของแนวคิดที่วาความมั่งคั่งจะเกดิขึน้ ก็ตอเมื่อกจิการนั้นสามารถ
สรางผลกําไรที่สามารถชดเชยคาใชจายในการดําเนินงาน (Operating Cost) และสวนของตนทุน
เงินทุน (Cost of Capital) และมีกําไรสวนที่เหลือ( Residual Income) ซ่ึงถากําไรในสวนนี้มีมาก
ความมั่งคั่งกจ็ะมีมากขึ้นตามไปดวย 
 

การคํานวณมลูคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร (Economic Value Added) 
สามารถทําไดโดยนํากําไรจากการดําเนินงานหลักหกัภาษ ี(NOPAT) ลบดวย 

ตนทุนเงินทนุ (Capital Charge) มีสูตรดังนี ้
 
        EVA   =  NOPAT  -  Capital charge 
 
 
       NOPAT   =   [ S-COGS – SG&A – D ]* (1-t) 
 

S =   รายไดจากการขายและบริการ 
COGS =   ตนทุนสินคาขาย 
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SG&A = คาใชจายในการขายและบริหาร 
D = คาเสื่อมราคา 
T = ภาษีจาย  

 
  Capital Charge(COC) =  ตนทุนเงินทุน คํานวณจาก 
 
  COC  =  (after-tax debt cost * Debt weight) + (Equity Cost * Equity weight)*C  
 

C = เงินทุนทั้งหมด (Invested Capital) โดยจะคํานวณมาจาก ตนทุน
ในสวนของเจาของ (Equity) บวกดวยเงินกูยืมที่มีภาระผูกพันทั้งหมด (Interest baring debt) 
 

การปรับปรงุรายการทางบัญชีเพื่อคํานวณหามูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร 
  1. วัตถุประสงคของการปรับปรุงตัวเลขกําไร (วรศักดิ์  ทมุมานนท, 2545) 
    วัตถุประสงคของการปรับปรุงเพื่อแกไขความโนมเอียงหรือการบิดเบอืนที่
เกิดจากการปรบัแตงตัวเลขทางบัญชี  รายการปรับปรุงทางบัญชีภายใตการหามูลคาเพิ่มทาง
เศรษฐศาสตรไมมีกฎเกณฑตายตัวทีเ่ปนทีย่อมรับขึ้นอยูกับผูศึกษา 
   2. รายการปรับปรุงรายการกําไรทางบัญชีใหเปนกําไรทางเศรษฐศาสตร (พรสรัญ  
รุงเจริญกิจกุล, 2545) 
   ในการวัดผลการดําเนินงานที่แทจริงของบริษัท เปนเปาหมายในการจัดทํา
ขอมูลทางบัญชีและการเงนิ แตปจจุบนันี้แนวคิดใหมๆในการวดัผลการดําเนินงานไดมีการพัฒนาไป
มากเพื่อใหทันกับภาวะทางเศรษฐกิจ และวิธีดําเนนิธรุกิจในปจจุบนั เนื่องจากการวัดผลโดยใช
วิธีการทางบัญชีไมสามารถวัดผลการดําเนนิงานเชิงเศรษฐกิจได 
   ในการวัดผลทางบัญชีขึ้นอยูกับนโยบายบญัชี และมาตรฐานการบญัชีที่
กิจการใช ปจจุบันประเทศตางๆไมไดใชมาตรฐานการบญัชีเดียวกัน เพราะฉะนัน้ผลการดําเนินงาน
อาจแตกตางกนัได 
   นอกจากนั้นปรชัญาการบริหารธุรกิจในปจจุบัน จะมุงเนนไปที่การสราง
ความมั่งคั่งใหกับผูถือหุนเปนสําคัญ   การพยายามวัดผลการดําเนินงานที่แทจริงของกิจการถือเปน
เปาหมายในการจัดการเพื่อเพิ่มมูลคาใหแกองคกร จึงตองการวิธีวัดผลการดําเนินงานที่สอดคลองกัน
จึงทําใหมกีารพัฒนาเครื่องมอืวัดที่เรียกวากําไรทางเศรษฐศาสตร  ซ่ึงเปนการใหความสําคัญกับการ
สรางมูลคาเพิ่มทางเศรษฐกจิ 
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   มูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตรตั้งอยูบนความคดิทางเศรษฐศาสตรที่วาความ
มั่งคั่งจะเกดิขึน้ไดก็ตอเมื่อกจิการสามารถสรางผลกําไรครอบคลุมตนทุนการดําเนินงานและตนทนุ
ของเงินทุน 
 

ตนทุนเงนิลงทุนถัวเฉล่ีย (WACC) (สุมาลี   จิวมิตร, 2544) 
ตนทุนเงินทนุมีความสําคัญในเรื่องของงบลงทุน กิจการสวนใหญจะจัดหาเงนิทุน

จากหลายแหลง เชน หุนกู  , หุนสามัญ หรือเงินกูยืม ซ่ึงตนทุนของเงินทุนในแตละแหงนั้นจะมี
ตนทุนที่ไมเทากัน  ดั้งนัน้จงึตองเฉลี่ยตนทุนเงินทุนทั้งจํานวน  การคํานวณหาตนทุนของเงินทนุถัว
เฉลี่ยตองพิจารณาถึงสัดสวนรวมทั้งตนทนุเงินกูยืมและทุนของกิจการ  รวมทั้งภาษีที่สามารถ
ประหยดัไดจากดอกเบีย้จายประกอบกัน   มีสูตรการคํานวณดังนี ้

 
WACC  =  Wdkd + Weke 
 

WACC = ตนทุนของเงินทุนถัวเฉลี่ย 
Wd = สัดสวนของเงนิกูยืมที่มภีาระผูกพัน   
kd = ตนทุนของเงินกูยืม 
We = สัดสวนของผูถือหุน 
ke = ตนทุนของสวนผูถือหุน 

 
  1. ตนทุนของในสวนเงินกูยมืที่มีภาระดอกเบี้ย (kd) จะเปนการนําตนทุนดอกเบีย้ที่
จายในแตละไตรมาสมาหารดวยสวนของเงินกูยืมทั้งหมด แลวนํามาคิดลดเนื่องจากผลประโยชน
ทางภาษ ี
 
  สูตรการคํานวณ           kd  = Interest * 100  (1-t) 
             Debt 
 
  2. ตนทุนในสวนของผูถือหุน ทางผูศึกษาไดใชแบบจําลองการคํานวณหา
ผลตอบแทน CAPM โดย CAPM มีแนวคิดวาอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยของหุนสามัญตัวใด
ตัวหนึ่งจะเทากับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง (Risk-free Rate) บวกอัตรา
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ผลตอบแทนที่ตองการเพิ่มขึน้เพื่อชดเชยความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้น (Risk Premium) สมการของ CAPM 
ประกอบดวย 
 
  Ke  =  Rf + (Rm – Rf)*ß 
 
โดยที ่

Ke = อัตราผลตอบแทนที่ตองการ 
  Rf = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง 
  Rm = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด 
  ß = คาสัมประสิทธิ์เบตาของหลักทรัพย 
 
ทบทวนวรรณกรรมที่เก่ียวของ 

Stern Stewart & Co. (2003) ไดศึกษาถึงความสามารถในการทํากําไรของบริษัทใน
รูปของมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร และมูลคาเพิ่มทางการตลาดในตลาดหลักทรัพยของประเทศ
สหรัฐอเมริกาชวงระหวางป ค.ศ. 1990-2000 พบวาบริษัท 5 บริษัทที่มีผลงานการทํากําไรไดดีทีสุ่ด
ไดแก Merck & Co., Wal Mart Stores, Cisco Systems Inc., Microsoft Corp. และ General Electric 
Co. แสดงใหเห็นถึงการสรางการเจริญเติบโตของ MVA และ EVA ไดอยางแข็งแกรงในชวงป ค.ศ. 
1990-2000 ในขณะที่บริษทัที่มีผลกําไรต่ําสุด 5 บริษทัไดแก Cisco System, AT&T Corp., General 
Motors Corp., Lucent Technologies Inc. และ First Lenion Corp จากการศึกษาขอมลูยอนหลัง 10 ป 
พบวามูลคาเพิม่ทางเศรษฐศาสตร และมูลคาเพิ่มทางการตลาดมีคาลดต่ําลงในตลอดชวงระยะเวลา
ดังกลาว ผลจากการศึกษาพบวาบรษิทัที่สามารถสรางมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตรและมูลคาเพิ่ม
ทางการตลาดจะเปนเครื่องมือในการสรางความเชื่อมั่นใหกับนกัลงทุนและจะสะทอนกลับไปที่ราคา
หุนของบริษัทนั้นๆ 

James I. Grant  (2003) การศึกษาผลกําไรของธุรกิจในแงเศรษฐศาสตรมีความ
แตกตางระหวางผลกําไรที่เกดิขึ้นทางบัญชีเกิดจากการนําตนทุนทางการเงินทางตรง (direct cost) มา
คํานวณ ในขณะที่ผลกําไรในทางเศรษฐศาสตรที่เกิดขึ้น ตนทุนทางการเงินจะมาจากตนทนุทาง
การเงินทางตรง (direct cost) กับตนทนุที่ตองจายใหกับสวนของผูถือหุน (indirect cost) จึงจะถือวา
เปนกําไรที่เกดิขึ้นจริงของธุรกิจ ปจจุบันบริษัทชั้นนําไดนําหลักการของมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร
มาประยุกตใชกันอยางแพรหลาย เชน บริษัท Coca Cola, Lilly (Eli) ไดมีการตั้ง Bonus และ 
Incentive ใหกับผูจัดการที่สามารถเพิ่มมูลคาทางเศรษฐศาสตรของธุรกิจ นอกจากนี ้ Gobal 
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Management and Oppenheimer Capital ไดใชตวัวดัมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตรในการคัดเลือกหุน 
(Stock Selection) และการจดัพอรตการลงทุน 
  สิริเกียรติ รัชชุศานติ(2546) ไดศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางมูลคาตามราคา
ตลาดของหลักทรัพย และมลูคาสวนเพิ่มทางเศรษฐกิจ มวีัตถุประสงคเพื่อเปรียบเทียบความสามารถ
ในการสรางมลูคาสวนเพิ่มของกิจการในตลาดหลักทรัพยโดยรวม กับแนวโนมของดัชนีตลาด
หลักทรัพยวามีความสัมพันธในทิศทางเดยีวกันอยางมนียัสําคัญหรือไม เปรียบเทยีบถึงมูลคาสวน
เพิ่มทางเศรษฐกิจที่บริษัทในตลาดหลักทรพัยทําไดในแตละป กับมูลคาตามราคาของหลักทรัพยที่
ปรับตัวเปลี่ยนแปลงไปแตละปวามีความสอดคลองกันอยางมีนัยสําคัญหรือไม การนํา EVA มาใช
ในการประเมนิความสามารถของกิจการในการสรางมูลคาเพิ่มที่แทจริงใหกับผูถือหุน และการใช 
EVA ในการประเมินมูลคาของกิจการและแนวโนมดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) 
โดยใชขอมลูจากงบการเงินของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยในชวงป พ.ศ. 2537 ถึง พ.ศ. 
2542 จํานวน 20 บริษัทแรกที่อยูในดัชนี SET 50 ซึงมีมูลคาคาดประมาณรอยละ 40-50 ของมูลคา
ตลาดหลักทรพัยรวม โดยใชบริษัทหลักทรัพยจดทะเบยีนที่อยูในดัชน ีSET 50 ณ 31 ธันวาคม 2544 
ผลการศึกษาพบวาความสัมพันธมูลคาตามราคาตลาดของหลักทรัพยและ EVA มีความสัมพันธมี
ลักษณะผกผันซึ่งขัดแยงกับสมมติฐานที่ให EVA สามารถเปนดัชนช้ีีนําลวงหนาได และยังพบวา
มูลคาตามราคาตลาดของหลักทรัพยและ EVA ไมมีความสัมพันธกัน ซ่ึงหมายถึงความสัมพันธของ
มูลคาตามราคาตลาดของหลักทรัพยและ EVA มีความสัมพันธกันคอนขางนอย และไมสามารถใช
ในการพยากรณ มูลคาตามราคาตลาดของหลักทรัพยและ EVA ที่เปล่ียนไปได 
  สุประวิน  ณ เชียงใหม (2547)  ทําการศึกษาความสัมพันธของมูลคาเพิ่มทาง
เศรษฐศาสตรตอราคาหลักทรัพย กลุมธุรกิจธนาคารพาณิชยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยระหวางป พ.ศ. 2544-2546  พบวาคาความสัมพันธของมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร ตอ
ราคาหลักทรัพย และสินทรัพยรวมมีความสัมพันธนอยมากและเปนความสัมพันธทีไ่มเปนทิศทาง
เดียวกันแสดงวา มูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร ไมใชปจจัยเพ ียงตัวเดียวที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลง
ราคาหลักทรัพย  
 
 

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d


