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บทคดัย่อ 

งานวิจยัน้ีไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์และมูลค่าตลาดท่ีเพ่ิมข้ึนในทรัพยสิ์นของ

ธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ โดยใชวิ้ธีวดัความสามารถในการทาํกาํไรโดยใชข้อ้มูลจากงบการเงินและ

ขอ้มูลสถิติของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (MAI) ระหว่างปี 2558 ถึงปี 2562 จาํนวนทั้งหมด 137 

บริษทั โดยมีการแบ่งกลุ่มบริษทัออกเป็นบริษทัท่ีมีผลประกอบการดี หรือกลุ่มบริษทัท่ีมีมูลค่าเพ่ิมทางตลาดของทรัพยสิ์น 

เป็นบวกจาํนวน 62 บริษทั และกลุ่มบริษทัท่ีมีมูลค่าเพ่ิมทางตลาดของทรัพยสิ์นเป็นลบจาํนวน 75 บริษทั โดยไดมี้การ

วิเคราะห์เชิงสถิติไดแ้ก่ การวิเคราะห์สถิติพรรณนา และวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน  ซ่ึงผลการวิเคราะห์แสดงให้เห็นว่า 

มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ และมูลค่าตลาดท่ีเพิ่มข้ึนในทรัพยสิ์นมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนั โดยกล่าวได้ว่า 

มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) เป็นเทคนิคการวดัประสิทธิภาพการทาํกาํไรของบริษทัท่ีดี บริษทัท่ีมี EVA สูง สามารถ

ระดมทุนดว้ยตน้ทุนการเงิน (WACC) ท่ีตํ่า และสามารถสร้างมูลค่าเพ่ิมของทรัพยสิ์นให้กิจการ ซ่ึงบริษทัมหาชนเหล่าน้ีจะ

เป็นบริษทัท่ีดีสาํหรับนกัลงทุน ท่ีจะลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

 

คาํสําคญั: การคัดเลือกหลกัทรัพย์  ตลาดหลกัทรัพย์ เอม็เอไอ  มูลค่าตลาดท่ีเพ่ิมขึน้ในทรัพย์สิน  มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ 
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Abstract 

 The main purpose of this research was to study the relationship between economic value added and market value 

added in assets of listed companies in the Market for Alternative Investment (MAI). Profitability measurement method 

using information from financial statements and Statistics data of registered business in the MAI between Year 2015 and 

Year 2019. Total numbers of sample companies are 137 companies. The sample size contains 62 positive-MVA companies 

and 75 negative-MVA ones. The research analyzed data using descriptive statistics and inferential statistics. The result 

showed a positive relationship between economic value added and market value added in assets.  Not only economic value 

added can show the profitability of a company. A company with a high EVA firm was found to have a lower weighted 

average cost of capital (WACC) and could add its EVA. The qualified company is a good choice for investors. The finding 

will be beneficial for investors who invest in the Market for Alternative Investment. 

 

Keywords: Stock Selection, Market for Alternative Investment, Market Value Added in Assets, Economic Value Added  

 

1.  บทนํา 

ปัจจุบนัธุรกิจเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารมีมูลค่าความตอ้งการเพ่ิมข้ึนทุกปี และมีความสําคญักับระบบ

เศรษฐกิจ ธุรกิจเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารส่วนใหญ่เป็นอุตสาหกรรมขนาดกลางถึงขนาดยอ่ม (SMEs) และมีการจด

ทะเบียนเพิ่มมากข้ึนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative 

Investment: MAI) ซ่ึงตลาดหลกัทรัพยท์างเลือกในการระดมทุนระยะยาวของธุรกิจ SMEs และเปิดโอกาสให้นกัลงทุนเขา้

มาเป็นเจา้ของ และร่วมสนับสนุนธุรกิจขนาดกลาง และขนาดย่อม (นฤมล ป้ันทอง, 2552) โดยนักลงทุนมีโอกาสไดรั้บ

ผลตอบแทนท่ีดีกว่าการออมเงินดว้ยการฝากประจาํกบัธนาคารท่ีอตัราผลตอบแทนรวมไปถึงดอกเบ้ียตํ่า อย่างไรก็ดี การ

ลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ให้ผลตอบแทนดีก็มีความเส่ียงท่ีสูงเช่นกนั ดงันั้นการหาแนวทางในการคดัเลือกหลกัทรัพยท่ี์ให้

ผลตอบแทนท่ีดีจึงเป็นส่ิงท่ีนกัลงทุนใหค้วามสนใจ  

การใชต้วัวดัประสิทธิภาพการดาํเนินงานท่ีมีตวัช้ีวดัท่ีนาํมาใชก้นัอย่างแพร่หลาย คือ การวดัมูลค่าเพ่ิมทางตลาด 

(Market Value Added: MVA) และมูลค่ า เ ชิง เศรษฐศาสตร์  (Economic Value Added: EVA) ซ่ึงแสดงถึงกําไรทาง

เศรษฐศาสตร์ท่ีองค์กรได้รับเทียบกับการลงทุน หาก EVA มีแนวโน้มเพิ่มข้ึนหรือเป็นบวกอย่างต่อเน่ืองแสดงว่าการ

บริหารงานของธุรกิจนั้นประสบความสาํเร็จ และสร้างความมัง่คัง่ให้กบัผูถื้อหุ้น (Shareholders’ wealth) ทาํให้ผูถื้อหุ้นเกิด

ความพอใจ และยงักระตุน้ให้ผูบ้ริหารตดัสินใจบริหารจดัการเพ่ือเพ่ิมมูลค่าให้แก่ธุรกิจ รวมถึงยงัสร้างความมัง่คัง่สูงสุด

ให้แก่ผูถื้อหุ้น (Maximize shareholders’ wealth) ทั้งบริษทัเอกชน หน่วยงานของรัฐฯ และนาํการพิจารณาหลกัเกณฑ์ท่ีว่า 
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หากทีมผูบ้ริหารมีความสามารถจะมีค่า EVA สูงและทาํให้มีการสร้างมูลค่า MVA สูงตามไปด้วยนั้นมักช่วยคดัเลือก

หลกัทรัพยเ์พ่ือไปเปรียบเทียบกบัผลตอบแทนของตลาดจึงเป็นทางเลือกหน่ึงในการลดความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนและสามารถเพิ่ม

โอกาสในการลงทุนอีกดว้ย 

ดงันั้นงานวิจยัน้ีจึงตอ้งการศึกษาความสมัพนัธ์ของมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) กบัมูลค่าเพ่ิมทางตลาดของ

ทรัพยสิ์น (MVA) ซ่ึงเป็นการวดัมูลค่าเพ่ิมทางตลาดอีกวิธีหน่ึง เพ่ือใช้ในการคดัเลือกหลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ เพ่ือท่ีจะเป็นการสร้างทางเลือกในการตดัสินใจท่ีจะลงทุนในบริษทัต่างๆไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพมาก

ยิง่ข้ึน ซ่ึงจะเห็นดาวเด่นของแต่ละอุตสาหกรรม 

ไพบูลย ์เสรีวิวฒันา และเอกชยั นิตยาเกษตรวฒัน์ (2550) ไดท้าํการศึกษาเก่ียวกบัการจดัอนัดบั MVA ของบริษทั

จดทะเบียนไทยประจาํปี 2550 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีการใชมู้ลค่าเพ่ิมทางการตลาดมาใชเ้ป็นเกณฑใ์น

การพิจารณาหลกัทรัพยท่ี์น่าลงทุน ใช้เพ่ือวดัผลการดาํเนินงานของบริษทั และยงัช่วยช้ีให้เห็นถึงการเปล่ียนแปลงทาง

เศรษฐกิจท่ีองคก์รจะไดป้รับกลยทุธ์เพ่ือเตรียมรับมือกบัสถานการณ์ท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต 

ภูเบศ มาโห ้(2561) ไดศึ้กษาและวิจยัความสมัพนัธ์ของตวัแปรอิสระคือมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ มูลค่าเพ่ิมทาง

ตลาด และกระแสเงินสดอิสระ กบัตวัแปรตามคืออตัราการเติบโตอย่างย ัง่ยืน อธิบายไดว้่ามูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ 

มูลค่าเพ่ิมทางตลาด และกระแสเงินสดอิสระ สามารถอธิบายอตัราการเติบโตอย่างย ัง่ยืนได้ และพบว่ามูลค่าเพ่ิมเชิง

เศรษฐศาสตร์มีความสมัพนัธก์บัอตัราการเติบโตอยา่งย ัง่ยนืไปในทิศทางบวกอยา่งมีนยัสาํคญั  

 

2.  วตัถุประสงค์ 

1) การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์และมูลค่าเพ่ิมทางตลาดในการคดัเลือกหลกัทรัพย์

ของธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  

2) เพ่ือศึกษาการวดัประสิทธิภาพ และความสามารถในการทาํกาํไร เช่นการสร้างรายไดแ้ละความมัง่คัง่ของ

หลกัทรัพยธุ์รกิจการเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  

3) เพ่ือใชเ้ป็นขอ้มูลในการตดัสินใจวางแผนลงทุนในหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

 

3.  วธีิดําเนินการวจิัย 

3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง  

 การศึกษาน้ีกาํหนดขอบเขตการศึกษาครอบคลุมบริษทัธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ เช่น  

กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร เป็นตน้ โดยใชข้อ้มูลรายปีจาํนวน 5 ปี ระหว่างปี 2558 ถึง 2562  หลกัเกณฑ์ในการ

คดัเลือก คือตอ้งเป็นบริษทัท่ีมีขอ้มูลครบถว้นสมบูรณ์  
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3.2 เคร่ืองมือท่ีใช้ในการวิจัย  

โปรแกรมวิเคราะห์ขอ้มูล IBM SPSS Version 20 และโปรแกรม Microsoft Excel 2019. 
 

3.3 การเกบ็รวบรวมข้อมลู 

ขอ้มูลท่ีนาํมาใชใ้นการวิเคราะห์เป็นขอ้มูลทุติยภูมิ ซ่ึงเก็บรวบรวมขอ้มูลจากงบการเงินและขอ้มูลสถิติราคาหุ้น

ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ประกอบดว้ยขอ้มูลทรัพยสิ์น หน้ีสิน ส่วนของผูถื้อหุ้น ส่วนของ

กระแสเงินสด และราคาหลกัทรัพยจ์ากราคาปิด  

 

3.4 การวิเคราะห์ข้อมลูและสถิติท่ีใช้ สถิติเชิงพรรณนา สหสัมพันธ์ และสมการถดถอยพหุคูณ 

3.4.1 การคาํนวณ 

  1) มูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์  EVA = NOPAT – Capital Cost 

2) กาํไรสุทธิจากการดาํเนินงานหลงัภาษี NOPAT = EBIT x (1 - t) 

  3) ตน้ทุนของเงินทุนท่ีลงทุน  Capital Cost = CE x WACC 

4) ตน้ทุนเฉล่ียของเงินทุน  WACC = Wd Rd (1-T) + Ws Rs  

5) ตน้ทุนของกาํไรสะสม  Rs = Rrf + (Rm - Rrf) β  

6) อตัราส่วนผลตอบแทนต่อเงินลงทุนเพ่ือการดาํเนินงานของบริษทั %ROIC  =  NOPAT
CE

 

7) มูลค่าตลาดท่ีเพ่ิมข้ึนของทรัพยสิ์น และมูลค่าตลาดของทรัพยสิ์น   

MVA = V - CE 

ทั้งน้ี สามารถคาํนวณ V/CE ออกมาไดต้ามความสมัพนัธ ์

V = CE + MVA 

V/CE = 1 + MVA/CE 

V/CE = 1 + [(EVA/WACC)/CE] 

   = 1 + [ROIC – WACC]/WACC 

   = ROIC/WACC 

เม่ือ สมมติให้ EVA มีค่าคงท่ี (Abate., Grant, & Stewart, 2004) 

หลงัจากนั้นนาํผลคาํนวณท่ีไดท้ั้งหมดมาเปรียบเทียบวา่ผลการคาํนวณมูลค่าตลาดท่ีเพ่ิมข้ึนของทรัพยสิ์นเป็นบวก

หรือลบ และหาความสมัพนัธ์ระหวา่ง EVA และ MVA เพ่ือคดัเลือกหลกัทรัพยท์ั้งหมด 
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3.4.2 การวิเคราะห์ข้อมลู 

1) วิเคราะห์สถิติพรรณนา  (Descriptive statistics) ไดแ้ก่ ค่าเฉล่ีย (Mean), ค่ามธัยฐาน (Median) และค่า

เบ่ียงเบนมาตรฐาน (SD) ของกลุ่มบริษัทท่ีมีมูลค่าเพ่ิมทางตลาด (MVA) ของทรัพย์สินเป็นบวก และกลุ่มบริษัทท่ีมี

มูลค่าเพ่ิมทางตลาด (MVA) ของทรัพยสิ์นเป็นลบโดยใชข้อ้มูลทางการเงินต่าง ๆ ในการวิเคราะห์ 

2)  วิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential statistics) ได้แก่ การวิเคราะห์สหสัมพันธ์  (Correlation 

analysis) และการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างตวั

แปรอิสระ หลายตวักบัตวัแปรตาม 1 ตวั เพ่ือศึกษาว่ามีตวัแปรอิสระตวัใดบา้งท่ีร่วมกนัทาํนายหรือพยากรณ์ หรืออธิบาย

การผนัแปรของตวัแปรตามได ้ 

เม่ือนาํเทคนิควิเคราะห์ขา้งตน้มาใช ้โดยเขียนความสมัพนัธ์ในรูปแบบของสมการไดด้งัน้ี 

สมการท่ี 1 MVA/CE  =  b0 + b1 WACC + b2 ROA + b3 EVA/CE + b4 Ln(CE) + b5(DIY) + e  

สมการท่ี 2 V/CE         =  b0 + b1 WACC + b2 ROA + b3 EVA/CE + b4 Ln(CE) + b5(DIY) + e 

ตวัแปรตาม (Dependent Variable) ประกอบดว้ย  

V  คือ   มูลค่าตลาดของทรัพยสิ์น  

MVA  คือ   มูลค่าตลาดท่ีเพิ่มข้ึนของทรัพยสิ์น 

ตวัแปรอิสระ (Independent Variable) ประกอบดว้ย 

EVA  คือ มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์  

WACC  คือ อตัราตน้ทุนเงินทุนเฉล่ียถ่วงนํ้าหนกั  

ROA  คือ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 

DIY  คือ อตัราส่วนเงินปันผลจ่าย  

CE คือ ทรัพยสิ์นหรือเงินลงทุนท่ีใชใ้นการดาํเนินงาน 
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ตารางท่ี 1 ตารางแสดงตวัยอ่ของตวัแปรต่างๆ 

คาํยอ่ คาํอธิบาย 

V Asset Market Value มูลค่าตลาดของทรัพยสิ์น    

MVA Market Value Added มูลค่าตลาดท่ีเพิ่มข้ึนของทรัพยสิ์น   
EVA Economic Value Added มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์   

NOPAT Net Operating Profit after Tax กาํไรสุทธิจากการดาํเนินงานหลงัภาษี  
EBIT Profit before Interest and Tax กาํไรของบริษทัก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษี  
CE Capital Employed ทรัพยสิ์นหรือเงินลงทุนท่ีใชใ้นการดาํเนินงาน  
Rs Cost of Retained Earnings ตน้ทุนของกาํไรสะสม   

Rd Cost of Debt ตน้ทุนของหน้ีสินก่อนหกัภาษี  
WACC Weighted Average Cost of Capital ตน้ทุนเฉล่ียของเงินทุน   

Wd Weighted of Debt สัดส่วนของหน้ีสิน    

Wp Weighted of Preferred Stocks สัดส่วนของหุน้บุริมสิทธ์ิ   

Ws Weighted of Retained Earnings สัดส่วนของกาํไรสะสม    

DIY Dividend Yield อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน  
DPS Dividend per Share เงินปันผลตอบแทนต่อหุน้   

EPS Earnings per Share กาํไรต่อหุน้    

ROIC Return on Invested Capital อตัราส่วนผลตอบแทนต่อเงินลงทุนเพือ่การดาํเนินงานของบริษทั 

ROE Return on Equity อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ  
ROA Return on Assets อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม   
P/E  Price/Earning Ratio อตัราส่วนของราคาปิดต่อกาํไรสุทธิต่อหุน้   

 

4.  ผลการวจิัยและอภิปรายผล 

ผลการวิเคราะห์ข้อมลูสถิติเชิงพรรณนาของกลุ่มบริษัทท่ีมมีลูค่าเพ่ิมทางตลาด (MVA)เป็นบวกและกลุ่มบริษัทท่ีมีมลูค่าเพ่ิม

ทางตลาด (MVA)เป็นลบ 

ผูท้าํวิจัยได้ทาํการศึกษามูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) ว่าสามารถสร้างมูลค่าเพ่ิมให้กิจการ (Wealth 

Increasing)ได ้โดยศึกษาขอ้มูลอ่ืน ๆ ร่วมดว้ย เช่น กาํไรสุทธิ (Net Income), NOPAT, CE, ROA, ROE และ DIY ตลอดจน

ขอ้มูลทางการเงินท่ีเก่ียวขอ้งกบัการคาํนวณค่า EVA และ MVA ไดแ้ก่ ตน้ทุนเฉล่ียของเงินทุน (WACC) ตน้ทุนของกาํไร

สะสม (Rs) ตน้ทุนของหน้ีสิน (Rd) เพ่ือทาํการวิเคราะห์ขอ้มูลของกลุ่มบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ   

ผลการวิจัยดังแสดงในตารางท่ี 2 พบว่า ข้อมูลค่าเฉล่ียของกลุ่มบริษทัท่ีมีมูลค่าเพ่ิมทางตลาดของทรัพยสิ์น 

(MVA) ทั้ง 2 กลุ่ม ไดแ้ก่ กลุ่มบริษทัท่ีมีค่า MVA เป็นบวก และกลุ่มบริษทัท่ีมีค่า MVA เป็นลบ โดยกลุ่มบริษทัท่ีมีค่า MVA 

เป็นบวกจะมีค่าเฉล่ียของค่า MVA และ EVA ท่ีสูงกวา่กลุ่มบริษทัท่ีมีค่า MVA เป็นลบอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
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และมีขนาดของบริษทัท่ีใหญ่กว่ากลุ่มบริษทัท่ีมีค่า MVA เป็นลบอยู่เล็กน้อย โดยพิจารณาจากค่า CE และ Total Asset  

อีกทั้ งยงัพบว่าค่า EBIT,  Net Income, NOPAT ของกลุ่มบริษัทท่ีมี MVA เป็นบวกมีค่ามากกว่า แสดงให้เห็นว่า มี

ความสามารถในการทาํกาํไรท่ีสูงกว่ากลุ่มบริษทัท่ีมีค่า MVA เป็นลบอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 และยงัมีค่า 

Rs Rd ท่ีต ํ่าทาํใหมี้ตน้ทุนเฉล่ียของเงินทุน (WACC) ท่ีนอ้ยกวา่กลุ่มบริษทัท่ีมี MVA เป็นลบ 

เม่ือพิจารณาถึงขอ้มูลราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มบริษทัท่ีมีค่า MVA เป็นบวกพบว่าจะมีราคาหุ้น (Stock Price) 

อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DIY) ท่ีสูง และมีค่ามากกว่ากลุ่มบริษทัท่ีมีค่า MVA เป็นลบ และเม่ือพิจารณาถึงดชันีช้ีวดั

ประสิทธิภาพในการสร้างผลกาํไรซ่ึงไดแ้ก่ ค่า EPS, ROA, ROE รวมถึงค่า EVA ก็จะมีค่ามากกว่าเช่นกนั แสดงให้เห็นว่า

ประสิทธิภาพบริษทั (EPS, ROA, ROE) และประสิทธิภาพของการบริหารจัดการ ซ่ึงอยู่ในรูปแบบของมูลค่าเพ่ิมเชิง

เศรษฐศาสตร์ มีแนวโนม้ไปในทิศทางเดียวกนักบัการสร้างมูลค่าเพ่ิมของทรัพยสิ์นใหกิ้จการ 

 

ตารางท่ี 2  ตารางแสดงผลการวิเคราะห์ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนาเปรียบเทียบระหวา่งกลุ่มบริษทัท่ีมีมูค่าเพิ่มทางตลาด (MVA) เป็นบวกและกลุ่ม

บริษทัท่ีมีมูลค่าเพิ่มทางตลาด (MVA) เป็นลบ ของธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

 (Unit : Million Baht) Negative-MVA Positive-MVA 

 Mean Median 
Standard 

Deviation 
Mean Median 

 Standard 

Deviation 

EBIT -18.22 4.19 100.62 139.00*** 79.55 149.88 

Net Income -35.26 -5.39 105.94 104.38*** 66.44 113.94 

NOPAT -22.58 0.04 100.67 118.53*** 68.99 126.41 

CE 548.81 374.48 526.87 632.77 442.54 618.24 

Total Asset 1034.54 741.30 898.31 1515.57** 982.87 1636.20 

Total Equity 596.86 433.71 570.43 805.91* 591.78 745.33 

EVA -105.44 -31.76 228.14 44.10*** 32.17 113.52 

MVA -853.97 -406.27 1245.02 780.06*** 410.80 1270.98 

EPS (Baht) 98.31 -0.01 838.46 2.73 0.25 7.28 

DPS (Baht) 0.03 0.01 0.06 0.12* 0.03 0.25 

Stock Price (Baht) 2.03 1.44 1.93 5.03* 2.22 8.06 

P/E (Times) -1.84  7.02  206.41  19.01  13.17  35.32  

P/O ratio (%) 24.38 % 0.00 % 79.66 % 32.34 % 33.15 % 95.74 % 

ROE (%) -7.74 % 0.36 % 28.47 % 12.81 %*** 11.02 % 9.02 % 

ROA (%) -4.40 % -0.48 % 13.23 % 7.92 %*** 6.75 % 5.94 % 

DIY (%) 1.27 % 0.89 % 1.53 % 2.55 %*** 2.11 % 2.57 % 
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 (Unit : Million Baht) Negative-MVA Positive-MVA 

 Mean Median 
Standard 

Deviation 
Mean Median 

 Standard 

Deviation 

Rd (%) 7.05 % 7.00 % 0.89 % 7.00 % 7.00 % 1.18 % 

Rs (%) 10.08 % 10.00 % 0.72 % 9.99 % 10.00 % 0.55 % 

WACC (%) 9.57 % 8.56 % 7.07 % 8.52 % 8.30 % 1.63% 

หมายเหตุ   *     มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.1 

**    มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

               ***   มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 

 

ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์อย่างง่าย (Simple Correlation Analysis) 

 จากการวิเคราะห์สหสัมพนัธ์ของมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) และตวัแปรขอ้มูลอ่ืนๆกบัมูลค่าเพ่ิมทาง

ตลาดของทรัพย์สิน (MVA) ดังแสดงในตารางท่ี 3 พบว่า ตัวแปรมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์หรือดัชน้ีในการวัด

ประสิทธิภาพการบริหารจดัการ EVA (ในท่ีน้ีใช ้EVA/CE) มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนัในทางบวกกบั มูลค่าเพ่ิม

ทางตลาดของกิจการ MVA (ในท่ีน้ีใช้ MVA/CE) อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.01 แสดงว่าค่า EVA สามารถใช้

เป็นดชัน้ีในการวดัประสิทธิภาพและการสร้างมูลค่าเพ่ิมทางตลาดของทรัพยสิ์นของธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

เอม็ เอ ไอได ้  

 

ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

 จากการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณหาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรตาม 2 ตวันั้นคือ มูลค่าเพ่ิมทางตลาดของ

กิจการ MVA (ในท่ีน้ีใช้ MVA/CE) กับมูลค่าทางตลาดของทรัพยสิ์น V (ในท่ีน้ีใช้ V/CE)  และตวัแปรอิสระ ซ่ึงได้แก่ 

EVA/CE, WACC, DIY, ROA และ Ln CE ดงัแสดงในตารางท่ี 4  พบว่าค่า MVA (ในท่ีน้ีใช ้MVA/CE) กบัค่า V (ในท่ีน้ีใช ้

V/CE) สามารถอธิบายไดด้ว้ย EVA/CE, WACC, DIY, ROA และLn CE กล่าวคือ กลุ่มบริษทัท่ีมีค่า MVA เป็นบวกหรือ 

มีค่ามากนั้น จะมีต้นทุนการเงินท่ีตํ่า ค่าสัมประสิทธ์ิของ WACC เป็นลบ และมีนัยสําคญัทางสถิติสอดคล้องกับสถิติ 

เชิงพรรณา (Descriptive Analysis) และกลุ่มบริษทัท่ีมีค่า MVA เป็นบวกหรือมีค่ามาก จะมีค่า EVA มากเช่นกัน หรือ

สามารถกล่าวไดว้่า บริษทัมีประสิทธิภาพการบริหารจดัการท่ีดี เน่ืองจากมีค่าสัมประสิทธ์ิของ EVA/CE เป็นบวก และมี

นัยสําคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 อีกนัยหน่ึงกล่าวไดว้่ามูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์หรือดชัน้ีในการวดัประสิทธิภาพการ

บริหารจดัการ (EVA) สามารถสร้างมูลค่าเพ่ิมทางตลาดของทรัพยสิ์น (MVA) และมูลค่าตลาดของกิจการ (V) ของธุรกิจท่ี

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอได ้
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ตารางท่ี 3 ตารางแสดงการวิเคราะห์สหสัมพนัธ์ (Correlation Analysis) ระหวา่ง MVA/CE, EVA/CE, ROA, ROE และตวัแปรอ่ืน ๆ   

  MAV/CE EVA/CE Ln CE WACC DIY ROA ROE 

MAV/CE 1           
       

EVA/CE 0.304*** 1 
    

 
(0.000) 

     

 
Ln CE -0.092 -0.061 1  

  

 
0.283 0.478  

   

 
WACC -0.030 -0.113 0.018 1  

 

 
0.730 0.188 0.832  

  

 
DIY -0.075 -0.048 0.254*** -0.049 1  

 
0.382 0.578 (0.003) 0.566  

 

 
ROA -0.259*** -0.147* 0.293*** -0.043 0.394*** 1  

(0.002) (0.086) (0.001) 0.620 (0.000)   
ROE -0.065 0.008 0.098 -0.246*** 0.292*** -0.259*** 1 

0.451 0.926 0.256 (0.004) (0.001) (0.002)   

หมายเหตุ   ( )     แสดงค่า P-value   

*     มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.1 

**    มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

               ***   มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 

 

ตารางท่ี 4 ตารางแสดงการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณเชิงเส้น (Multiple Linear Regression)    (n = 137) 

Dependent Variable 
Negative-MVA Positive-MVA All MVA 

MVA/CE V/CE MVA/CE V/CE MVA/CE V/CE 

Intercept -82.692** -81.692** 18.796 19.097 1.149 1.609 

 (0.028) (0.030) 0.335 0.328 0.952 0.933 

EVA/CE 13.101*** 13.101*** 1.104* 1.105* 2.306*** 2.307*** 

 (0.000) (0.000) (0.054) (0.054) (0.001) (0.001) 

WACC 53.800 53.800 25.520 26.138 -3.564 -3.548 

 0.199 0.199 0.864 0.861 0.931 0.932 

DIY -5.780** -5.780** 1.627* 1.622* 0.391 0.389 

 (0.008) (0.008) (0.099) (0.101) 0.728 0.729 

ROA -0.646** -0.646** -0.762*** -0.764*** -0.503** -0.505** 
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Dependent Variable 
Negative-MVA Positive-MVA All MVA 

MVA/CE V/CE MVA/CE V/CE MVA/CE V/CE 

 (0.023) (0.023) (0.000) (0.000) (0.014) (0.014) 

Ln CE 6.106** 6.106** -1.635 -1.582 -0.299 -0.257 

 (0.034) (0.034) 0.198 0.213 0.841 0.863 

R Square 0.539 0.539 0.322 0.321 0.140 0.140 

Adjusted R Square 0.505 0.505 0.273 0.272 0.108 0.108 

หมายเหตุ   ( )     แสดงค่า P-value 

*     มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.1 

**    มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

               ***   มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 

 

5.  บทสรุป 

จากการวิเคราะห์และศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) กบัมูลค่าเพ่ิมทางตลาดของ

กิจการ (MVA) ของธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ จาํนวนทั้งหมด 137 บริษทั สามารถแบ่งออกเป็น        

2 กลุ่มไดแ้ก่ กลุ่มบริษทัท่ีมีค่า MVA เป็นบวกจาํนวน 62 บริษทั และกลุ่มบริษทัท่ีมีค่า MVA เป็นลบจาํนวน 75 บริษทั กลุ่ม

บริษทัท่ีมีค่า MVA เป็นบวก จะมีค่า MVA สูง มีขนาดกิจการท่ีใหญ่กว่าโดยใชท้รัพยสิ์นในการดาํเนินงานเพ่ือก่อให้เกิด

กาํไรสุทธิ และกาํไรในการดาํเนินงาน รวมถึงค่า EVAโดยเฉล่ียท่ีสูงกว่ากลุ่มบริษทัท่ีมีค่า MVA เป็นลบ ซ่ึงสอดคลอ้งกบั

ผลการวิเคราะห์สหสัมพนัธ์ท่ีว่าตวัแปรค่า EVA มีแนวโนม้ไปในทิศทางเดียวกนัในทิศทางบวกกบัค่า MVA  และผลจาก

การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงเส้นพหุคูณยงัช้ีให้เห็นว่ามูลค่าเพิ่มทางตลาดของกิจการ (MVA) กบัมูลค่าทางตลาด (V) 

สามารถอธิบายไดด้ว้ย EVA/CE, WACC, DIY, ROA และLn CE กล่าวคือ กลุ่มบริษทัท่ีมีค่า MVA เป็นบวกนั้นจะมีตน้ทุน

การเงินท่ีตํ่า แต่อาจจะไม่ไดจ่้ายปันผลในอตัราท่ีสูง โดยขนาดของกิจการท่ีมีขนาดใหญ่ข้ึนจนอาจจะมีขนาดท่ีใหญ่เกินไป

นั้นจะส่งผลต่อประสิทธิภาพของการดาํเนินงานจะทาํใหมู้ลค่า EVA ลดลง (ธนโชติ บุญวรโชติ, 2553) 

ทั้งน้ีจากการวิจยัสามารถช้ีให้เห็นถึงการประยุกต์ใชค้่า EVA ซ่ึงเป็นเทคนิคการวดัประสิทธิภาพการทาํกาํไรท่ีดี

ของบริษทั และหากบริษทัมีประสิทธิภาพของการบริหารจดัการท่ีดีของผูจ้ดัการ หรืออีกนยัหน่ึง คือ มีความสามารถในการ

สร้างมูลค่า EVA ท่ีสูงจะสะทอ้นใหเ้ห็นถึงความสามารถในการสร้างมูลค่าเพ่ิมทางตลาดของทรัพยสิ์น และมูลค่าตลาดของ

กิจการไดสู้งเช่นกนั หรือสร้างโอกาสในการเจริญเติบโตท่ีย ัง่ยืนของบริษทัไดด้ว้ย ดงันั้นพบว่า การพิจารณาความสัมพนัธ์

ของค่า EVA และค่า MVA นั้นสามารถใชใ้นการประเมิน วดัประสิทธิภาพและความสามารถในการสร้างกาํไร ความสารถ

ในการสร้างความมัง่คัง่ และโอกาสในการเติบโตท่ีย ัง่ยืนของบริษทั เพ่ือช่วยคดัเลือกหลกัทรัพยท่ี์น่าลงทุนอยูใ่นหมวดของ

ธุรกิจเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร รวมไปถึงธุรกิจอ่ืนๆในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอได ้ 
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