
บทท่ี 5 
สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 

 
การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อ วิเคราะหความสัมพันธระหวางมูลคาเพิ่มทาง

เศรษฐศาสตร (EVA) กับราคาหลักทรัพยในกลุมพลังงานที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยระหวางป พ.ศ. 2543- พ.ศ. 2547 
ผลการศึกษา 

จากผลการศึกษาพบวาความสัมพันธระหวางมูลคาเพิ่มทางเศรษศาสตร(EVA)กับ
ราคาหลักทรัพยในกลุมพลังงานที่เกิดขึน้มีความสัมพันธกนัแบบไมสม่ําเสมอโดยสามารถแยก
ลักษณะของความสัมพันธกนัไดเปน  4 กลุมไดแก 
                      1. กลุมที่มีความสัมพันธกันมากโดยมีคาสมัประสิทธิ์ สหสัมพันธ     
มากกวา 0.8โดยในกลุมนี้มหีลักทรัพยอยูจํานวน  1 บริษัทไดแก   บริษัท ป.ต.ท. จํากัด (มหาชน)   
                      2. กลุมที่มีความสัมพันธกันในระดับปานกลางโดยคา สัมประสิทธิ์ 
สหสัมพันธ   มีคาอยูระหวาง (0.5 -0.8)  โดยในกลุมนี้มหีลักทรัพยอยูจาํนวน  3 บริษัทไดแก   
บริษัท ปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน)  บริษัท ซัสโก จํากัด (มหาชน)   และบริษทั 
บานปู จํากดั (มหาชน) 
                            3. กลุมที่มีความสัมพันธกันนอยโดยคา correlation coefficient (R) มีคา
อยูระหวาง (0.2 -0.5)  โดยในกลุมนี้มหีลักทรัพยอยูจํานวน  4 บริษัทไดแก   บริษทั ผลิตไฟฟา 
จํากัด (มหาชน),บริษัท ปคนิก จํากดั (มหาชน)  บริษัทลานนา จํากดั (มหาชน) และบริษัทจัดการ
ทรัพยากรน้ําภาคตะวนัออก จํากัด(มหาชน)   
                      4. กลุมที่ไมมีความสัมพันธหรือไมควรสนใจความสัมพันธนี้เลยโดย คา 
correlation coefficient (R) มีคาอยูระหวาง (0.0 -0.2)  โดยในกลุมนี้มหีลักทรัพยอยูจํานวน 1 บริษัท
ไดแก   บริษัท ผลิตไฟฟา ราชบุรีจํากัด (มหาชน)      

เมื่อนําผลการศึกษามาทดสอบกับสมมติฐานจะพบวาเปนจริงเพียงบางสวนแสดง
ใหเห็นวาราคาของหลักทรัพย มิไดขึ้นอยูกับปจจัยใดเพียงปจจัยหนึง่แตนาจะมาจากหลายปจจัย
ประกอบกัน                       
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อภิปรายผลการศึกษา 
จากผลการศึกษาความสัมพนัธที่เกิดขึ้นพบวามีความขัดแยงกับผลการศึกษาของ  

สุประวิน ณ เชียงใหม ที่พบวาความสัมพันธระหวางมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร (EVA) กับราคา
หลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชย ชวงระหวางป พ.ศ 2544-2547  ไมมีความสัมพันธกัน
เนื่องมาจากเปนการศึกษาระยะเวลาเพยีง 3ปทําใหขอมลูที่จะนํามาวิเคราะหผลมีนอยเกินไป  สวน
การศึกษาของ สิริเกียรต ิ รัชชุศานติ    พบวาความสัมพันธระหวางมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร 
(EVA) กับมูลคาตามราคาตลาดของหลักทรัพย มีความสัมพันธในลักษณะผกผัน ซ่ึงการศึกษาใน 2 
กรณีนีจ้ะขัดแยงกับสมมติฐานที่วามูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร (EVA) สามารถใชเปนดัชนีช้ีนํา
ลวงหนาได สําหรับผลการศึกษาในครั้งนี้กลับพบวามูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร (EVA) สามารถใช
เปนเครื่องมือในการคาดการณทิศทางของราคาหลักทรัพยในกลุมพลังงานไดบางบริษทั  ซ่ึงมีความ
แมนย่ําทีไ่ดมคีวามแตกตางกัน  ทั้งนีอ้าจจะเนื่องมาจากวิธีการการศึกษาในครั้งนีแ้ตกตางจากวิธี
การศึกษาแบบเดิมโดยในครัง้นี้ไดมีการปรบัปรุงวิธีการคํานวณผลตอบแทน (CAPM) เปนราย
สัปดาหและมกีารเฉลี่ยผลตอบแทนยอนหลัง  ซ่ึงจะชวยลดความผันผวนของผลตอบแทน(CAPM) 
และตนทนุเงนิทุนในแตละไตรมาส ทําใหผลที่ไดไมมีความแตกตางกันมากนักในแตละไตรมาส
และมีการศึกษายอนหลังไปเปนเวลานานทาํใหขอมูลที่นาํมาวิเคราะหความสัมพันธเชงิเสนมีความ
แมนยํามากยิ่งขึ้น 
                           ผลการศึกษาพบวาหลายๆบริษัท เชน PTT, PTTEP, EGCOMP และBANPU 
มูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร (EVA) มีแนวโนมปรับตัวสูงขึ้นซึ่งแสดงใหเห็นถึงศักยภาพของการ
สรางผลกําไรใหกับผูถือหุนในอนาคต (Wealth Creator) แตจากขอมูลพบวายังมอีีกหลายบริษทัที่
มูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร (EVA) มีแนวโนมที่ไมแนนอนมีคาเปนบวกและลบสลับกันทําใหยังไม
สามารถระบุไดวาบริษัทนั้นสามารถสรางความมั่งคั่งใหกับผูถือหุนไดหรือไม จากขอมูลของ
มลูคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร (EVA) ที่มีอยูสามารถนําขอมูลที่มีไปศึกษาเพิ่มเติมไดอีก โดยนํา
ผลตอบแทนของเงินลงทุน (Return On Capital ) ลบดวยตนทุนของเงินทุน (Cost of Capital) จะได
ผลตอบแทนสวนเกิน (Residual Return On Capital)  ถาผลตอบแทนสวนเกินนี้มีแนวโนมเพิ่มขึ้นก็
สามารถใชเปนดัชนีช้ีวัดอีกตัวหนึ่งที่จะบอกไดวา บริษทันั้นสามารถสรางความมั่งคั่งใหกับผูถือหุน
หรือไม 
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ขอจํากัดในการศึกษา 
 

1. รายการปรับปรุงที่ใชในการคํานวน NOPAT และ Invested Capital ไมมีการ
กําหนดเปนเกณฑไวอยางตายตัวถึงจํานวนและประเภทของรายการปรับปรุงขึ้นอยูกบัสมมติฐานที่
ผูศึกษากําหนด ทําใหเกิดขอแตกตางและสงผลตอความนาเชื่อถือของ EVA ที่คํานวณได 

2. การแสดงรายการในงบการเงินของ  บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยมี
ความแจกแจงที่แตกตางและหลากหลาย ทาํใหการคํานวน EVA มีความนาเชื่อถือลดลงไปดวย 

3.  ความครบถวนและเพียงพอของขอมูลที่เปดเผยในหมายเหต ุ      ประกอบงบ
การเงิน  ทั้งนี้เนื่องจากการคํานวน EVA ใหมีความนาเชื่อถือและถูกตองจําเปนตองใชขอมูลที่มี
ความละเอียด ขอมูลบางอยางที่มีผลตอ EVA ไมมีการเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินจึง
อาจทําใหผลของ EVA ที่คํานวณไดบดิเบอืนไป 

4. ประมาณการผลตอบแทนในสวนของผูถือหุน การใช CAPM เพื่อประมาณคา
เปนขอจํากดัอยางหนึ่งเนื่องจาก CAPM นั้นจะใชไดดกี็ตอเมื่อตลาดทุนนั้นเปนตลาดที่สมบรูณและ
มีประสิทธภิาพราคาหุนจึงจะสามารถสะทอนใหเห็นผลการดําเนนิงานของบริษัท 

5. ตนทุนในสวนของเงินกูยมื (Rd) ไมมีการระบุถึงตนทุนของเงินแตละประเภทที่
ไดมาและอัตราการจายคืนในแตละงวดซึ่งจะเห็นวาไมเทากันในแตละไตรมาสทําใหผลของ EVA 
ในแตละไตรมาสอาจคลาดเคลื่อนไปได 

6.  อัตราภาษีจายในแตละไตรมาสไมไดระบุไวในหมายเหต ุ     ประกอบงบ
การเงินและพบวาอัตราภาษจีายในปเดยีวกันกย็ังมีความแตกตางกันมากในบางบริษทั เนื่องจากผู
ศึกษาไมทราบถึงวิธีการ ที่บริษัทคิดอัตราการจายภาษี ทาํใหผลของ EVA อาจบิดบอืนไปได 
 
ขอคนพบ 
  1.ในการศึกษาพบวามูลคาเพิม่ทางเศรษฐศาสตร (EVA) ของบริษัทที่มีขนาด
ตางกันจะแตกตางกันการจะนํามูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร (EVA)มาเปรียบเทียบกันโดยตรงอาจจะ
ไมเหมาะสม 
  2.ในการศึกษางบการเงินของบริษัทจดทะเบียนพบวามีความแตกตางกนัในการลง
บันทึกในระบบบัญชี อันเนือ่งมาจากการใชมาตรฐานการบัญชีที่แตกตางกัน 
  3. การไดรับสิทธิประโยชนบางอยางในการลงทุนเชน การยกเวนภาษีเงินไดจะมี
ผลตอการคํานวนมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร (EVA) มาก ซ่ึงอาจทําใหผลการศึกษาคลาดเคลื่อนไป
ได 
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  4. ผลการศึกษาในเรื่องความสัมพันธระหวางมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร 
(EVA)กับราคาหลักทรัพยจะเปนไปตามหลักทษฏีเพียงบางสวน นัน่หมายถึงปจจัยที่มีผลตอราคา
หลักทรัพยอาจจะมีตวัแปรอืน่รวมดวย 
 
ขอเสนอแนะ 

1. การนํา EVA ไปใชเปนเครื่องมือประกอบที่ชวยใหผูบริหารหรือนักลงทุนใน
การตัดสินใจเพื่อการบริหารหรือการลงทุน นาจะเหมาะสมมากกวาการใช ขอมูลทางการเงิน
แบบเดิม 

2. การศึกษาในครั้งนี้ผูศกึษาลือกศึกษาหุนในกลุมพลังงาน    ทําใหไมสามารถ
เปรียบเทียบผลของ EVA กับกลุมอุตสาหกรรมอื่นๆวาดีกวาหรือไม จึงควรจะมกีารศึกษาเพิ่มเตมิ
ในกลุมอุตสาหกรรมอื่นๆดวย 

3. คา EVA ที่ไดของแตละกจิการมีความแตกตางกันเนื่องจากขนาดของกิจการนัน้
ไมเทากันการนําผลการศึกษาของแตละบริษัทมาเปรียบเทียบจึงควรจะใช อัตราสวน EVA ตอ
สินทรัพยมาเปรียบเทียบกัน 

4.ในการศึกษาEVA ของบริษัทที่มีขนาดตางกันยอมแตกตางกันไดดังนัน้จึงควรมี
การนํา EVAไปหาอัตราสวนในเรื่องของ EVA Per Share เพื่อที่จะไดสามารถนํามาเปรียบเทียบกัน
ได  

5. จากขอมูลของผลตอบแทนเงินลงทุน (ROC) และตนทุนเงินทนุ (COC) ที่ได
สามารถนํามาศึกษาเพิ่มเติมในเรื่อง EVA  Spread เพื่อคนหากจิการทีส่รางความมั่งคั่งใหกับผูถือหุน 
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