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ABSTRACT

This research shows benefits of Economic Value Added (EVA) for public firms paying dividends
regularly in the stock exchange of Thailand (SET). Data were collected from 41 firms of Agro and Food
Industrial groups on 2007. The sample size contains 26 positive-EVA companies and 15 negative-EVA ones.
Not only EVA can show firm profitability, but high EVA firms also have lower costs of capital (WACC)
and higher stock value (P/BV). However, larger firms show lower EVA. SET should promote EVA
announcement for Thai listed companies. Public firms can gain benefits of lower fund-raising costs and
enhancement of their stock values. Moreover, high-EVA firms will pay dividends at high yields. These stocks
are beneficial for investors who prefer dividend payments.
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∫∑§—¥¬àÕ

ß“π«‘®—¬π’È‰¥â»÷°…“ª√–‚¬™πå¢Õß¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡

∑“ß‡»√…∞»“ µ√å (Economic Value Added À√◊Õ

EVA) ∑’Ë¡’µàÕÀ≈—°∑√—æ¬å¢Õß∫√‘…—∑¡À“™π∑’Ë¡’°“√®à“¬

‡ß‘πªíπº≈ ¡Ë”‡ ¡Õ„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»

‰∑¬ (µ≈∑.) ‚¥¬„™âß∫°“√‡ß‘π¢Õß°≈ÿà¡∫√‘…—∑‡°…µ√

·≈–Õÿµ “À°√√¡Õ“À“√ª√–®”ªï 2550 ®”π«π 41

∫√‘…—∑ ́ ÷Ëß·∫àß‡ªìπ °≈ÿà¡∫√‘…—∑∑’Ë¡’ EVA ‡ªìπ∫«° (26

∫√‘…—∑) ·≈–°≈ÿà¡∫√‘…—∑∑’Ë¡’ EVA µ‘¥≈∫ (15 ∫√‘…—∑)

º≈°“√«‘®—¬™’È„Àâ‡ÀÁπª√–‚¬™πå¢Õß°“√√“¬ß“π§à“ EVA

‚¥¬°≈à“«‰¥â«à“ EVA ‡ªìπ‡∑§π‘§°“√«—¥ª√– ‘∑∏‘¿“æ

°“√∑”°”‰√¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë¥’ ∫√‘…—∑∑’Ë¡’ EVA  Ÿß  “¡“√∂

√–¥¡∑ÿπ¥â«¬µâπ∑ÿπ°“√‡ß‘π (WACC) ∑’ËµË” ∑—Èß¬—ß¡’

¡Ÿ≈§à“À≈—°∑√—æ¬å (P/BV) ∑’Ë Ÿß Õ¬à“ß‰√°Á¥’ ¢π“¥

°‘®°“√∑’Ë„À≠à¢÷Èπ®–∑”„Àâª√– ‘∑∏‘¿“æ°“√∑”°”‰√

≈¥≈ß µ≈∑.§«√ àß‡ √‘¡°“√√“¬ß“π EVA „π°“√«—¥

ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß∫√‘…—∑¡À“™π„Àâ·æ√àÀ≈“¬¡“°¢÷Èπ

‚¥¬™’È„Àâ‡ÀÁπª√–‚¬™πå„π°“√≈¥µâπ∑ÿπ°“√‡ß‘π„Àâ·°à

∫√‘…—∑¡À“™π ∑—Èß¬—ß‡ªìπ°“√‡æ‘Ë¡¡Ÿ≈§à“„Àâ·°àÀ≈—°∑√—æ¬å



¥â«¬ ∑—Èßπ’È∫√‘…—∑∑’Ë¡’ EVA  Ÿß¬—ß¡’°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈„π

Õ—µ√“ Ÿß ´÷Ëß∫√‘…—∑¡À“™π‡À≈à“π’È®–‡ªìπÀ≈—°∑√—æ¬å∑’Ë

¥’ ”À√—∫π—°≈ß∑ÿπ∑’ËµâÕß°“√À≈—°∑√—æ¬å§ÿ≥¿“æ·∫∫

®à“¬‡ß‘πªíπº≈

§” ”§—≠: ¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡∑“ß‡»√…∞»“ µ√å §«“¡ “¡“√∂

„π°“√∑”°”‰√ §«“¡ “¡“√∂¢ÕßΩÉ“¬∫√‘À“√

§”π”

¿“¬„µâ‡ªÑ“À¡“¬À≈—°¢Õß∫√‘…—∑∑’ËµâÕß°“√§«“¡

¡—Ëß§—Ëß Ÿß ÿ¥ (Stockholder wealth maximization) ‡ªìπ

 “‡ÀµÿÀ≈—°∑’Ë∑”„ÀâºŸâ ∂◊ÕÀÿâπÀ√◊Õ ‡®â “¢Õß∫√‘…—∑

æ‘®“√≥“‡≈◊Õ°ºŸâ®—¥°“√∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π¥â“π°“√

∫√‘À“√®—¥°“√¥”‡π‘π∏ÿ√°‘®„Àâ‡ªìπ‰ªµ“¡·π«∑“ß∑’Ë

 “¡“√∂∑”„Àâ‡°‘¥§«“¡¡—Ëß§—Ëß Ÿß ÿ¥·°àºŸâ∂◊ÕÀÿâπÀ√◊Õ

‡®â“¢Õß∫√‘…—∑ ‡π◊ËÕß®“°ºŸâ®—¥°“√®–‰¥â√—∫°“√¡Õ∫

Õ”π“®°“√µ—¥ ‘π„®®“°ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ ‰¡à«à“®–‡ªìπ°“√

æ¬“°√≥å °“√«“ß·ºπ°≈¬ÿ∑∏å °“√µ—¥ ‘π„®‡°’Ë¬«°—∫

°“√≈ß∑ÿπ °“√®—¥À“‡ß‘π∑ÿπ °“√ª√– “πß“π °“√

Õ”π«¬°“√ °“√§«∫§ÿ¡ °“√µ‘¥µàÕ°—∫µ≈“¥°“√‡ß‘π

·≈–°“√®—¥°“√‡°’Ë¬«°—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß„π°“√¥”‡π‘π∏ÿ√°‘®

®“°Õ”π“®¥—ß°≈à“«∑’ËºŸâ®—¥°“√‰¥â√—∫¡Õ∫À¡“¬ ∑”„Àâ

„π∫“ß§√—ÈßÕ“®®–°àÕ„Àâ‡°‘¥§«“¡¢—¥·¬âß„π·ßà¢Õß

ª√– ‘∑∏‘¿“æ°“√∫√‘À“√®—¥°“√·≈–º≈ª√–‚¬™πå∑’ËºŸâ∂◊Õ

ÀÿâπÀ√◊Õ‡®â“¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë§«√®–‰¥â√—∫ °≈à“«§◊Õ ®–

¡—Ëπ„®‰¥âÕ¬à“ß‰√ À√◊Õ¡’¥—™π’™’È«—¥Õ¬à“ß‰√«à“ ºŸâ∫√‘À“√

¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√∫√‘À“√®—¥°“√∫√‘…—∑·≈–∑”„Àâ

‡°‘¥ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß∫√‘…—∑ ÷́Ëß‡ªìπº≈ª√–‚¬™πå

µÕ∫·∑π„Àâ°—∫ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ πÕ°®“°π—Èπ π—°≈ß∑ÿπ„π

µ≈“¥µÕ∫ πÕßÕ¬à“ß‰√µàÕª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß°“√

∫√‘À“√®—¥°“√‡À≈à“π—Èπ ∑—Èßπ’È À“°ºŸâ∫√‘À“√¡’

ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√∫√‘À“√®—¥°“√∫√‘…—∑‰¥â¥’ π—°≈ß∑ÿπ

„πµ≈“¥§«√µÕ∫ πÕß¥â«¬°“√§“¥À«—ßº≈µÕ∫·∑π

¢Õß°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë≈¥≈ß‡π◊ËÕß®“°§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß∫√‘…—∑

≈¥≈ß º≈≈—æ∏åπ’È§«√®–∑”„Àâµâπ∑ÿπ‡ß‘π∑ÿπ¢Õß

°‘®°“√≈¥≈ß ·≈–‡ªìπº≈„Àâ¡Ÿ≈§à“À≈—°∑√—æ¬å¢Õß∫√‘…—∑

„πµ≈“¥ Ÿß¢÷Èπ

Õ¬à“ß‰√°Á¥’ °“√«—¥ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß∫√‘…—∑

 “¡“√∂«—¥‰¥â‚¥¬¥—™π’™’È«—¥ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß∫√‘…—∑

(Firm performance) ‚¥¬„™â¥—™π’™’È«—¥∑“ß°“√‡ß‘π ‰¡à

«à“®–‡ªìπ°“√«—¥√“§“Àÿâπ Õ—µ√“ à«π√“¬‰¥âµàÕÀÿâπ (EPS)

Õ—µ√“ à«πº≈µÕ∫·∑πµàÕµâπ∑ÿπ∑’Ë∂Ÿ°„™â‰ª (ROCE)

·≈– Õ—µ√“ à«πº≈µÕ∫·∑πµàÕ à«π¢Õß‡®â“¢Õß (ROE)

(§«“¡À¡“¬¢Õß —≠≈—°…≥å·≈–§”¬àÕ¢Õßµ—«·ª√µà“ßÊ

¡’§”Õ∏‘∫“¬„πµ“√“ß∑’Ë 1) ´÷Ëß®“°∑’Ë°≈à“«¡“‡ªìπ¥—™π’

™’È«—¥·∫∫¥—Èß‡¥‘¡ (Traditional Finance Indicators)

(∏’√¬ÿ , 2545) ´÷Ëß§àÕπ¢â“ß¡’®ÿ¥ÕàÕπÀ≈“¬ª√–°“√ ‰¡à

«à“®–‡ªìπªí≠À“®“°°“√µ°·µàß∫—≠™’ °“√µ’§à“√“§“

∑√—æ¬å ‘π À√◊Õ·¡â°√–∑—Ëß ‘π§â“§ß‡À≈◊Õ∑’Ë‡°‘π®√‘ß

°“√√—∫√Ÿâ√“¬‰¥â°àÕπ‰¥â√—∫‡ß‘π ¥ ∑”„Àâ‡°‘¥¢âÕ ß —¬«à“

√“¬‰¥â∑’Ë√—∫¡“ À√◊Õ °“√ª√–‡¡‘π∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ

π—Èπ °àÕ„Àâ‡°‘¥§ÿ≥§à“À√◊Õª√–‚¬™πåµàÕÕß§å°√Õ¬à“ß

·∑â®√‘ßÀ√◊Õ‰¡à ·≈–Õ“®®–°àÕ„Àâ‡°‘¥°“√ª√–‡¡‘π

ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢ÕßÕß§å°√À√◊Õ∫√‘…—∑§≈“¥‡§≈◊ËÕπ‰ª

®“°§«“¡‡ªìπ®√‘ß ®“°‡Àµÿº≈¥—ß°≈à“«∑”„Àâ‡°‘¥

·π«§‘¥¢Õß¥—™π’™’È«—¥∑“ß°“√‡ß‘π ¡—¬„À¡à (Modern

Finance Indicators) ´÷Ëß‡πâπ∂÷ß°“√®—¥°“√‡æ◊ËÕ°àÕ„Àâ

‡°‘¥¡Ÿ≈§à“·°àÕß§å°√‚¥¬√«¡ (Value-Based

Management) À√◊Õ· ¥ß∂÷ßª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß°“√

∫√‘À“√®—¥°“√ (Management performance) Õ¬à“ß·∑â®√‘ß

·≈–¬—ß –∑âÕπ‰ª∂÷ßª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß∫√‘…—∑„π‡√◊ËÕß

Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑πµàÕºŸâ∂◊ÕÀÿâπ µ—«Õ¬à“ß∫“ß¥—™π’™’È«—¥∑’Ë

°≈à“«∂÷ß¥—ß°≈à“«§◊Õ °”‰√∑“ß‡»√…∞»“ µ√å À√◊Õ∑’Ë

‡√’¬°«à“ ¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡∑“ß‡»√…∞»“ µ√å (Economic Value

Added, EVA) ªí®®ÿ∫—π‰¥â¡’°“√π”¥—™π’™’È«—¥ EVA ¡“

„™â„π°“√«—¥ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß°“√∫√‘À“√®—¥°“√ ‡æ◊ËÕ

 –∑âÕπ∂÷ß ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß∫√‘…—∑ (Firm

Performance) (∏’√¬ÿ , 2545 ·≈– ππ∑æ—∑∏, 2548)

„π°“√»÷°…“§√—Èßπ’ÈºŸâ∑”°“√»÷°…“‰¥â‡≈Áß‡ÀÁπ

ª√–‚¬™πå®“°°“√„™â¥—™π’™’È«—¥ EVA „π°“√π”¡“

ª√–¬ÿ°µå„™â‡æ◊ËÕ –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß

∫√‘…—∑¿“¬„µâæ◊Èπ∞“π°“√∫√‘À“√®—¥°“√∑’Ë¥’®÷ß‰¥â
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µ“√“ß∑’Ë 1 µ—«¬àÕ¢Õßµ—«·ª√µà“ßÊ

§”Õ∏‘∫“¬ §”¬àÕ

°”‰√ ÿ∑∏‘®“°°“√¥”‡π‘πß“πÀ≈—ß¿“…’ Net Operating Profit after Tax NOPAT

°”‰√¢Õß∫√‘…—∑°àÕπÀ—°¥Õ°‡∫’È¬·≈–¿“…’ Profit before Interest and Tax EBIT

µâπ∑ÿπ¢Õß°”‰√ – ¡ Cost of Retained Earnings Rs

µâπ∑ÿπ¢ÕßÀÿâπ∫ÿ√‘¡ ‘∑∏‘Ï Cost of Preferred Stocks Rp

µâπ∑ÿπ¢ÕßÀπ’È ‘π°àÕπÀ—°¿“…’ Cost of Debt Rd

¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡∑“ß‡»√…∞»“ µ√å Economic Value Added EVA

µâπ∑ÿπ‡©≈’Ë¬¢Õß‡ß‘π∑ÿπ Weighted Average Cost of Capital WACC

 —¥ à«π¢ÕßÀπ’È ‘π Weight of Debt Wd

 —¥ à«π¢ÕßÀÿâπ∫ÿ√‘¡ ‘∑∏‘Ï Weight of Preferred Stocks Wp

 —¥ à«π¢Õß°”‰√ – ¡ Weight of Retained Earnings Ws

∑√—æ¬å ‘π∑’Ë„™â„π°“√¥”‡π‘πß“π Capital Employed CE

Õ—µ√“ à«π‡ß‘πªíπº≈µÕ∫·∑π Dividend Yield DIY

Õ—µ√“ à«π√“¬‰¥âµàÕÀÿâπ Earning per Share EPS

Õ—µ√“ à«πº≈µÕ∫·∑πµàÕµâπ∑ÿπ∑’Ë∂Ÿ°„™â‰ª Return on Capital Employed ROCE

Õ—µ√“ à«πº≈µÕ∫·∑πµàÕ à«π¢Õß‡®â“¢Õß Return on Equity ROE

Õ—µ√“ à«π√“§“ªî¥µàÕ√“¬‰¥âµàÕÀÿâπ Price/Earnings Ratio P/E

Õ—µ√“ à«π√“§“µ≈“¥µàÕ¡Ÿ≈§à“Àÿâπ∑“ß∫—≠™’ Market / Book Ratio P/BV
§”Õ∏‘∫“¬

1. Õ—µ√“ à«πº≈µÕ∫·∑πµàÕ à«π¢Õß‡®â“¢Õß (Return on Equity, ROE)
°“√«‘‡§√“–Àå ROE  “¡“√∂· ¥ß„Àâ∑√“∫∂÷ßª√– ‘∑∏‘¿“æ°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑ „π¥â“π°“√∫√‘À“√®—¥°“√°“√„™â‡ß‘π

∑ÿπ à«π¢Õß‡®â“¢Õß‡æ◊ËÕ°àÕ„Àâ‡°‘¥°”‰√·°à°‘®°“√ ¬‘Ëß°‘®°“√∑’Ë¡’§à“ ROE ∑’Ë ŸßÊ ¬‘Ëß· ¥ß∂÷ß∫√‘…—∑¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√¥”‡π‘πß“π
‚¥¬¡’°“√∫√‘À“√®—¥°“√°“√„™â‡ß‘π∑ÿπ„π à«π¢Õß‡®â“¢Õß‰¥âÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ

°”‰√ ÿ∑∏‘ à«π¢Õß‡®â“¢Õß
ROE =

 à«π¢Õß‡®â“¢Õß

2. °“√«—¥‚¥¬«‘‡§√“–ÀåÕ—µ√“ à«π√“¬‰¥âµàÕÀÿâπ (Earning per Share, EPS)

EPS ‡ªìπ°“√«‘‡§√“–Àå‡æ◊ËÕ„Àâ∑√“∫∂÷ßª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß∫√‘…—∑„π°“√¥”‡π‘πß“π À√◊Õ°“√∫√‘À“√‡æ◊ËÕ°àÕ„Àâ‡°‘¥°”‰√ ‚¥¬
À“°∫√‘…—∑¡’Õ—µ√“ à«π EPS ∑’Ë¡’§à“ ŸßÊ · ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“∫√‘…—∑¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√¥”‡π‘πß“π Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ °“√«‘‡§√“–Àå‚¥¬
„™â¥—™π’ EPS ‰¡à‰¥âæ‘®“√≥“≈ß‰ª∂÷ß µâπ∑ÿπ°“√‡ß‘π (Cost of capital) Õ“®®–∑”„Àâ¡’°“√¥”‡π‘πß“π‡æ‘Ë¡°“√≈ß∑ÿπ„π‚§√ß°“√∑’Ë
¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß Ÿß‡æ◊ËÕ √â“ß°”‰√„Àâ Ÿß¢÷Èπ ́ ÷Ëß®–∑”„Àâµâπ∑ÿπ°“√‡ß‘π¡’§à“ Ÿß¢÷Èπ‰ª¥â«¬ ·≈–‡ªìπ°“√‡æ‘Ë¡¿“√–µâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π∑ÿπ·°à∫√‘…—∑
„πÕπ“§µ · ¥ß‚¥¬ æ“¬—æ (2549) ·≈– Higgins (2007)

°”‰√ ÿ∑∏‘ à«π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ “¡—≠
EPS =

®”π«πÀÿâπ “¡—≠∑’ËÕÕ°®”Àπà“¬·≈â«

3. Õ—µ√“ à«π‡ß‘πªíπº≈µÕ∫·∑π (Dividend Yield, DIY)
DIY ‡ªìπÕ—µ√“‡ª√’¬∫‡∑’¬∫‡ß‘πªíπº≈®à“¬µàÕÀÿâπ “¡—≠‡∑’¬∫°—∫√“§“µ≈“¥¢ÕßÀÿâπ “¡—≠‡æ◊ËÕ ¥Ÿº≈µÕ∫·∑π«à“À“°≈ß∑ÿπ

´◊ÈÕÀÿâπ ≥ √–¥—∫√“§“µ≈“¥ªí®®ÿ∫—π ®–¡’‚Õ°“ ‰¥â√—∫‡ß‘πªíπº≈§‘¥‡ªìπÕ—µ√“√âÕ¬≈–‡∑à“‰√¢Õß√“§“Àÿâπ · ¥ß‚¥¬∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å
´’‰Õ‡ÕÁ¡∫’ (ª√–‡∑»‰∑¬) ®”°—¥ (2009)
4. Õ—µ√“ à«π√“§“µ≈“¥µàÕ¡Ÿ≈§à“Àÿâπ∑“ß∫—≠™’ (Price/Book Value, P/BV)

P/BV ‡ªìπÕ—µ√“ à«π‡ª√’¬∫‡∑’¬∫√–À«à“ß√“§“µ≈“¥¢ÕßÀÿâπ “¡—≠µàÕ¡Ÿ≈§à“∑“ß∫—≠™’¢ÕßÀÿâπ “¡—≠Àπ÷ËßÀÿâπ µ“¡ß∫°“√‡ß‘π
≈à“ ÿ¥¢Õß∫√‘…—∑ºŸâÕÕ°Àÿâπ “¡—≠ ´÷Ëß· ¥ß√“§“Àÿâπ ≥ ¢≥–π—Èπ‡ªìπ°’Ë‡∑à“¢Õß¡Ÿ≈§à“∑“ß∫—≠™’ ‚¥¬∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å ´’‰Õ‡ÕÁ¡∫’
(ª√–‡∑»‰∑¬) ®”°—¥ (2009)
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∑”°“√»÷°…“‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°“√„™âß“π¢Õß¥—™π’™’È«—¥

ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß∫√‘…—∑‚¥¬¥—™π’™’È«—¥∑“ß°“√‡ß‘π°—∫

¥—™π’™’È«—¥ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß°“√∫√‘À“√®—¥°“√‚¥¬„™â

¥—™π’ EVA ·≈–»÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å¢Õß¥—™π’™’È«—¥

ª√– ‘∑∏‘¿“æ∑—Èß Õßª√–‡¿∑«à“¡’·π«‚πâ¡‡ªìπ‰ª„π

∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—πÀ√◊Õ‰¡à ∑—Èßπ’È‡æ◊ËÕ‡ªìπª√–‚¬™πå·°à∫√‘…—∑

∑’Ë¡’°“√ª√–¬ÿ°µå„™âß“π¥—™π’™’È«—¥ EVA §«∫§Ÿà‰ª°—∫

¥—™π’™’È«—¥∑“ß°“√‡ß‘π·≈–‡æ◊ËÕ„Àâ‡ÀÁπª√–‚¬™πå¢Õß

°“√π”¥—™π’ EVA ¡“„™âß“π‡æ◊ËÕ –∑âÕπ‰ª∂÷ß

ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß∫√‘…—∑Õ¬à“ß·∑â®√‘ß µ≈Õ¥®π»÷°…“

¿“æ –∑âÕπ¢Õß¥—™π’ EVA ∑’Ë¡’µàÕ¢âÕ¡Ÿ≈√“§“µ≈“¥

¢Õß¡Ÿ≈§à“Àÿâπ ‚¥¬æ‘®“√≥“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß¥—™π’

EVA °—∫ Õ—µ√“ à«π√“§“ªî¥µàÕ¡Ÿ≈§à“Àÿâπ∑“ß∫—≠™’ (P/

BV) ·≈– Õ—µ√“ à«π‡ß‘πªíπº≈µÕ∫·∑π (DIY) ‡æ◊ËÕ

„Àâ∑√“∫∂÷ß∫√‘…—∑∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß°“√∫√‘À“√

®—¥°“√∑’Ë¥’®– –∑âÕπ∂÷ßº≈≈—æ∏å¢Õß¡Ÿ≈§à“ÀÿâπÕ¬à“ß‰√ ́ ÷Ëß

‡ªìπ¥—™π’∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ„™â„π°“√™à«¬µ—¥ ‘π

„®„π°“√≈ß∑ÿπ

«√√≥°√√¡‡°’Ë¬«°—∫§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß EVA

·≈–¡Ÿ≈§à“À≈—°∑√—æ¬å· ¥ß∑—Èß§«“¡ —¡æ—π∏å„π∑“ß

‡¥’¬«°—π·≈–°“√‰¡àæ∫§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß EVA ·≈–

¡Ÿ≈§à“À≈—°∑√—æ¬å ß“π«‘®—¬π’È®÷ß»÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å

√–À«à“ß EVA ·≈–¡Ÿ≈§à“À≈—°∑√—æ¬å„π°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å

∑’Ë¡’°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈ ¡Ë”‡ ¡Õ µ≈Õ¥®πº≈¢Õß EVA

µàÕµâπ∑ÿπ‡ß‘π∑ÿπ¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π∑’Ë¡’°“√®à“¬

‡ß‘πªíπº≈ ¡Ë”‡ ¡Õ ¥—ßπ—Èπ ºŸâ«‘®—¬®÷ß‡≈◊Õ°°≈ÿà¡∫√‘…—∑∑’Ë

„™â„π°“√»÷°…“§◊Õ ∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π°≈ÿà¡‡°…µ√‚¥¬

°“√„™âß∫°“√‡ß‘π„πªï æ.». 2550 ‡π◊ËÕß®“°‡ªìπ°≈ÿà¡

∏ÿ√°‘®À≈—°¢Õßª√–‡∑»‰∑¬ ·≈–‰¥â√—∫º≈°√–∑∫∑“ß

∏ÿ√°‘®®“°¿“«–‡»√…∞°‘®º—πº«π¢Õß‡»√…∞°‘®‚≈°‰¡à

¡“°π—°‡π◊ËÕß®“°‡ªìπ°≈ÿà¡∏ÿ√°‘®Õ“À“√·≈–°“√‡°…µ√

πÕ°®“°π—Èπ °≈ÿà¡∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π°≈ÿà¡‡°…µ√¬—ß

‡ªìπ°≈ÿà¡∑’Ë¡’°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈„πÕ—µ√“ ¡Ë”‡ ¡Õ ¥—ßπ—Èπ

À“°¥—™π’ EVA  “¡“√∂ –∑âÕπ§«“¡ “¡“√∂∑’Ë¥’¢Õß

ΩÉ“¬∫√‘À“√‚¥¬· ¥ßÕÕ°¡“„π√ŸªÀ≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’

¡Ÿ≈§à“ Ÿß°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈∑’Ë ¡Ë”‡ ¡Õ À√◊Õ°“√∑’Ë∫√‘…—∑

®¥∑–‡∫’¬π‡À≈à“π’È “¡“√∂√–¥¡‡ß‘π∑ÿπ¥â«¬µâπ∑ÿπ

‡ß‘π∑ÿπ∑’ËµË” ®–∑”„ÀâºŸâ≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å “¡“√∂

„™â¥—™π’ EVA „π°“√§—¥‡≈◊Õ°À≈—°∑√—æ¬å§ÿ≥¿“æ‡æ◊ËÕ

°“√≈ß∑ÿπ

®“°º≈°“√«‘®—¬ ºŸâ»÷°…“‰¥âæ∫«à“ ª√– ‘∑∏‘¿“æ

°“√®—¥°“√¢Õß∫√‘…—∑®“°¥—™π’™’È«—¥ª√– ‘∑∏‘¿“æ°“√

∫√‘À“√®—¥°“√‚¥¬„™â¥—™π’¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡∑“ß‡»√…∞»“ µ√å

(EVA) „π°≈ÿà¡∫√‘…—∑∏ÿ√°‘®‡°…µ√„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ª√–®”ªï 2550 ®”π«π 41 ∫√‘…—∑ ́ ÷Ëß

·∫àß‡ªìπ °≈ÿà¡∫√‘…—∑∑’Ë¡’ EVA ‡ªìπ∫«° (26 ∫√‘…—∑)

·≈–°≈ÿà¡∫√‘…—∑∑’Ë¡’ EVA µ‘¥≈∫ (15 ∫√‘…—∑) ®“°º≈

°“√«‘®—¬„π§√—Èßπ’È “¡“√∂™’È„Àâ‡ÀÁπª√–‚¬™πå®“°°“√

ª√–¬ÿ°µå„™â EVA ‚¥¬°≈à“«‰¥â«à“ EVA ‡ªìπ‡∑§π‘§

°“√«—¥ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë¥’ ‡π◊ËÕß®“°∫√‘…—∑∑’Ë

¡’ EVA  Ÿß π—°≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å®– –∑âÕπ

ºà“πµâπ∑ÿπ‡©≈’Ë¬¢Õß‡ß‘π∑ÿπ (WACC) ∑’ËµË” ·≈–¡’

¡Ÿ≈§à“À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë Ÿß (P/BV) Õ¬à“ß‰√°Á¥’ ¢π“¥°‘®°“√

∑’Ë„À≠à‡°‘π‰ª®–∑”„Àâª√– ‘∑∏‘¿“æ°“√¥”‡π‘πß“π

≈¥≈ß ‚¥¬ –∑âÕπºà“π§«“¡ —¡æ—π∏å‡™‘ß≈∫√–À«à“ß

EVA ·≈–¢π“¥°‘®°“√

¥—ßπ—Èπ µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å§«√ àß‡ √‘¡„™â¥—™π’™’È

«—¥ EVA „π°“√«—¥ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß°“√∫√‘À“√®—¥°“√

¢Õß∫√‘…—∑ ‡æ◊ËÕ‡ªìπ°“√≈¥µâπ∑ÿπ‡©≈’Ë¬¢Õß‡ß‘π∑ÿπ

(WACC) ·≈–‡æ‘Ë¡¡Ÿ≈§à“„Àâ·°àÀ≈—°∑√—æ¬å¢Õß∫√‘…—∑®¥

∑–‡∫’¬π

°“√µ√«®‡Õ° “√

Õπ—≠π¿—  (¡.ª.ª.) · ¥ß°“√ª√–¬ÿ°µå„™âß“π

EVA „πª√–‡∑» ‚¥¬ EVA ∂Ÿ°π”¡“ª√–¬ÿ°µå„™âß“π

„π¥â“π°“√‡ªìπ KPI (Key Performance Index) „π

∫¡®. ªµ∑. ‰¥âπ”‡√◊ËÕß°“√ª√–‡¡‘πª√– ‘∑∏‘¿“æ∫π

æ◊Èπ∞“π°“√®—¥°“√ (Performance Based Management,

PBMS) ´÷Ëßª√–°Õ∫‰ª¥â«¬°“√„™â§à“ EVA ‡ªìπµ—«

«—¥º≈°“√¥”‡π‘πß“π·≈–°“√„Àâ§«“¡ ”§—≠„π√–¥—∫

Õß§å°√·≈–°≈ÿà¡∏ÿ√°‘®µ—Èß·µàªï 2539 ®π∂÷ßªí®®ÿ∫—π
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 “¡“√∂ (¡.ª.ª.) √“¬ß“π°“√ª√–¬ÿ°µå„™â EVA

„π°“√∫√‘À“√ß“π¢Õß«‘ “À°‘®¿“§‡Õ°™π ‚¥¬

‡©æ“–«‘ “À°‘®¥â“π°“√‡ß‘π ‡™àπ ∏π“§“√æ“≥‘™¬å ‰¥â¡’

°“√ª√–¬ÿ°µå„™â EVA „π°“√∫√‘À“√ß“π‡™àπ°—π ‡™àπ

∏π“§“√æ“≥‘™¬å Standard Charter Bank Õ’°∑—Èß¬—ß¡’

∏π“§“√æ“≥‘™¬åÕ◊ËπÊ°”≈—ß»÷°…“·π«∑“ß„π°“√

ª√–¬ÿ°µå„™â EVA „π°“√ª√–‡¡‘πª√– ‘∑∏‘¿“æ°“√

®—¥°“√

Lehn and Makhija (1996) æ∫«à“ EVA ·≈–

MVA  “¡“√∂π”¡“„™â«—¥º≈°“√¥”‡π‘πß“π·≈–‡ªìπ

 —≠≠“≥ ”À√—∫°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß°≈¬ÿ∑∏å¢ÕßÕß§å°√

·≈–æ∫«à“«‘∏’«—¥∑—Èß Õß¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„π∑“ß∫«°

°—∫º≈µÕ∫·∑π®“°Àÿâπ (stock return) ·≈–¬—ß‡ªìπ

§«“¡ —¡æ—π∏å∑’Ë‡ªìπ∫«°¡“°°«à“°“√„™â«‘∏’«—¥º≈°“√

¥”‡π‘π∑’Ëπ‘¬¡„™â°—π„πÕ¥’µ ‡™àπ ROA ROE ·≈– ROS

(return on sale) ´÷Ëß¢—¥·¬âß°—∫ Clinton and Chen

(1998) ∑’Ëæ∫«à“«‘∏’°“√«—¥º≈°“√¥”‡π‘πß“π¥â«¬«‘∏’æ◊Èπ

∞“π®“°°“√«‘‡§√“–Àå‡ß‘π ¥∏√√¡¥“°Á„Àâº≈¥’‡∑à“Ê

°—π°—∫ EVA „π°“√∫àß∫Õ°§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫¡Ÿ≈§à“À≈—°

∑√—æ¬å

∏’√¬ÿ  (2545) · ¥ß§«“¡ ”§—≠¢Õß EVA ∑’Ë¡’

µàÕ°“√¥”‡π‘πß“π∑“ß∏ÿ√°‘® ‚¥¬ EVA ™à«¬≈¥§«“¡

¢—¥·¬âß√–À«à“ßº≈µÕ∫·∑π¢ÕßºŸâ∫√‘À“√®—¥°“√

∫√‘…—∑°—∫º≈ª√–‚¬™πå¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπÀ√◊Õ à«π¢Õß

‡®â“¢Õß∫√‘…—∑„Àâ‡ªìπ‰ª„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—π ·≈– EVA

 “¡“√π”¡“„™âª√—∫‡ª≈’Ë¬π°≈¬ÿ∑∏å °“√®—¥ √√∑√—æ¬“°√

°“√∫√‘À“√º≈ß“π‡æ◊ËÕ √â“ß¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡ ∑—Èßπ’È EVA ™à«¬

 √â“ß·√ß®Ÿß„® À“° “¡“√∂‡™◊ËÕ¡‚¬ßº≈µÕ∫·∑π

¢Õß°“√∫√‘À“√ß“π‡¢â“°—∫ EVA ‡™àπ °“√·∫àß‡ß‘π°”‰√

À≈—ßÀ—°µâπ∑ÿπ∑ÿ°¥â“π„Àâ ‡ªìπ‡ß‘π‚∫π— À√◊Õ§à“

µÕ∫·∑π¢«—≠·≈–°”≈—ß„®æπ—°ß“π·≈–¬—ß™à«¬∑”„Àâ

‡°‘¥ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√∫√‘À“√®—¥°“√À√◊Õ∑”ß“π‰¥â

¡“°¢÷Èπ

‡°µπå ‘√’ (2546) æ∫«à“«‘∏’°“√«—¥º≈°“√¥”‡π‘π

ß“π¢Õß∫√‘…—∑„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¥â«¬ EVA ¡’§«“¡

 —¡æ—π∏å‰ª„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—π°—∫¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡√–À«à“ß

√“§“µ≈“¥°—∫√“§“∑“ß∫—≠™’¢ÕßÀÿâπ„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

(MVA) ∑—Èßπ’È °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„π§à“ EVA  “¡“√∂

Õ∏‘∫“¬°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡À≈—°∑√—æ¬å‰¥â

 Ÿß∂÷ß√âÕ¬≈– 71 ·µà°“√«—¥º≈∑“ß°“√‡ß‘πÕ◊ËπÊ ‡™àπ

°”‰√ ÿ∑∏‘ Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢Õß ‘π∑√—æ¬å·≈–Õ—µ√“

º≈µÕ∫·∑π¢Õß à«π¢Õß∑ÿπ°≈—∫‰¡à¡’π—¬ ”§—≠µàÕ§à“

MVA ÷́Ëß¢—¥·¬âß°—∫√ÿ®‘°“≥®πå (2547) ∑’Ëæ∫«à“ EVA

‰¡à¡’§«“¡ —¡æ—π∏å‰ª„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—π°—∫√“§“À≈—°

∑√—æ¬å¢Õß∫√‘…—∑  ¬“¡æ“≥‘™¬å≈’  ‘́Ëß ·≈–∫√‘…—∑

‚∑√’‡´π‰∑¬ ‡Õ‡¬πµå´’ å

De Wet (2004) ™’È«à“ EVA ‡ªìπµ—«™’È«—¥∑’Ë· ¥ß

„Àâ‡ÀÁπ∂÷ßª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√∫√‘À“√®—¥°“√¢ÕßºŸâ

∫√‘À“√®—¥°“√ ´÷Ëß· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“º≈°“√¥”‡π‘πß“π

¢ÕßºŸâ∫√‘À“√®—¥°“√∫√‘…—∑π—ÈπÊ¡’∑‘»∑“ßÀ√◊Õ·π«

‚πâ¡„π°“√¥”‡π‘π°‘®°√√¡‡æ◊ËÕ„Àâ‡°‘¥¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡

(Creating value of the firm) À√◊Õ≈¥¡Ÿ≈§à“¢Õß∫√‘…—∑

„Àâ≈¥πâÕ¬≈ß (Destroying value of the firm)

Keown et al. (2005) · ¥ß«à“ EVA ™’È„Àâ‡ÀÁπ

∂÷ßµâπ∑ÿπ∑’Ë·∑â®√‘ß¢Õß∏ÿ√°‘® (Capital charge) ‡π◊ËÕß®“°

„π°“√§”π«≥§à“ EVA π—Èπ®”‡ªìπµâÕß¡’°“√√«∫√«¡

§”π«≥µâπ∑ÿπ„π¥â“πµà“ßÊ¡“√«¡°—π ´÷Ëß∑”„Àâ°”‰√

∑’Ë‰¥â√—∫¡“π—Èπ‡ªìπ°”‰√∑’Ë·∑â®√‘ß∑“ß‡»√…∞»“ µ√å ·≈–

EVA ‡ªìπµ—«¥—™π’™’È«—¥∑’Ë “¡“√∂Õ∏‘∫“¬‰¥â‚¥¬ßà“¬·°à

°“√‡¢â“„® ‡π◊ËÕß®“°‡ªìπ°“√¡Õß¿“æ∑’Ëº≈°”‰√µÕ∫·∑π

∑’Ë‡°‘¥®“°°“√∫√‘À“√∑√—æ¬å ‘πÀ√◊Õ∑ÿπ∑’Ë¡’Õ¬Ÿà„Àâ¡’

ª√– ‘∑∏‘¿“æ‡°‘¥¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡

Brigham and Houston (2007) ·≈– Lokanandha

(2005) ™’È«à“°“√«—¥ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß∫√‘…—∑ (firm

performance) · ¥ß¥â«¬√“§“À≈—°∑√—æ¬å„πµ≈“¥·≈–

Õ—µ√“ à«π∑“ß°“√‡ß‘π ¥—™π’ ”§—≠∑’Ëπ‘¬¡„™â ‰¥â·°à √“§“

Àÿâπ (Stock Price) EPS ROCE ·≈– ROE Õ¬à“ß‰√°Á¥’

Higgins (2007) · ¥ß«à“°“√«‘‡§√“–Àå ROE ¡’≈—°…≥–

Õ¬à“ßÀπ÷Ëß∑’Ë‡À¡◊Õπ°—∫ ROCE §◊Õ ‰¡à¡’°“√æ‘®“√≥“∂÷ß

µâπ∑ÿπ°“√‡ß‘π∑”„Àâæ∫¢âÕ®”°—¥„π≈—°…≥–‡¥’¬«°—π

Lokanandha (2005) „Àâ§«“¡‡ÀÁπ«à“°“√«—¥ª√– ‘∑∏‘¿“æ

¢Õß°“√∫√‘À“√®—¥°“√ (Management performance)
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‡ªìπ°“√«—¥ª√– ‘∑∏‘¿“æÀ√◊Õ§«“¡ “¡“√∂¢ÕßºŸâ

∫√‘À“√®—¥°“√∑’Ë‡ªìπµ—«·∑πÕß§å°√À√◊Õ∫√‘…—∑ (Agency)

∑’ËºŸâ∂◊ÕÀÿâπÀ√◊Õ‡®â“¢Õß‰¥â¡Õ∫À¡“¬„Àâ¡“∫√‘À“√

∑√—æ¬å ‘π¢Õß à«π¢Õß‡®â“¢Õß ‡æ◊ËÕ„Àâ‡°‘¥§«“¡¡—Ëß§—Ëß

¢Õß∑√—æ¬å ‘π ‚¥¬°“√«—¥ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß°“√∫√‘À“√

®—¥°“√π—Èπ  à«π„À≠àπ‘¬¡°“√„™â§à“ EVA ‡ªìπ¥—™π’™’È«—¥

®“°¿“æ√«¡¢Õß«√√≥°√√¡‡°’Ë¬«°—∫§«“¡

 —¡æ—π∏å√–À«à“ß EVA ·≈–¡Ÿ≈§à“À≈—°∑√—æ¬åæ∫«à“¡’

∑—Èß§«“¡ —¡æ—π∏å‰ª„π∑“ß‡¥’¬«°—π·≈–°“√‰¡àæ∫

§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß EVA ·≈–¡Ÿ≈§à“À≈—°∑√—æ¬å ®÷ß

‡°‘¥§”∂“¡«à“„π°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈

 ¡Ë”‡ ¡Õ®–æ∫§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß EVA ·≈–¡Ÿ≈§à“

À≈—°∑√—æ¬åÀ√◊Õ‰¡à µ≈Õ¥®πº≈¢Õß EVA µàÕµâπ∑ÿπ

‡ß‘π∑ÿπ¢Õß∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π∑’Ë¡’°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈

 ¡Ë”‡ ¡Õ

«‘∏’¥”‡π‘π°“√«‘®—¬

»÷°…“°“√«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈ß∫°“√‡ß‘π ¥—™π’™’È«—¥

ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß∫√‘…—∑·≈–¥—™π’™’È«—¥ª√– ‘∑∏‘¿“æ

¢Õß°“√∫√‘À“√®—¥°“√ µ≈Õ¥®π«‘∏’°“√«‘‡§√“–Àå

¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß¥â“π°“√‡ß‘π∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß

§âπÀ“¢âÕ¡Ÿ≈ß∫°“√‡ß‘π·≈–«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈∑ÿµ‘¬

¿Ÿ¡‘¢Õß∫√‘…—∑„π°≈ÿà¡‡°…µ√„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààß

ª√–‡∑»‰∑¬ ª√–®”ªï 2550 ®“° ¢âÕ¡Ÿ≈ß∫°“√‡ß‘π®“°

 ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√°”°—∫À≈—°∑√—æ¬å·≈–

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å (2550) ª√–°Õ∫‰ª¥â«¬¡Ÿ≈§à“Àÿâπ °”‰√

 ÿ∑∏‘ P/BV DIY EPS ROE ®“°ß∫°“√‡ß‘π∑’Ë ◊∫§âπ

«‘‡§√“–Àå ∂‘µ‘æ√√≥π“‡æ◊ËÕ √ÿª≈—°…≥–¢Õß

°≈ÿà¡¢âÕ¡Ÿ≈´÷Ëßª√–°Õ∫‰ª¥â«¬¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë‰¥â¡“®“°°“√

 ◊∫§âπ µ—«Õ¬à“ß¢Õß ∂‘µ‘‡™‘ßæ√√≥π“ ‡™àπ ®”π«π

√âÕ¬≈– §à“‡©≈’Ë¬ §à“‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“µ√∞“π À√◊Õ·¡â·µà

°“√ √ÿª„π√Ÿª·∫∫¢Õß√Ÿª¿“æ‡æ◊ËÕ„Àâ‡°‘¥§«“¡ßà“¬

µàÕ§«“¡‡¢â“„®

«‘‡§√“–Àå§«“¡ —¡æ—π∏å·≈– À —¡æ—π∏å√–À«à“ß

§à“ EVA ·≈–¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß ‚¥¬∑”°“√

æ‘®“√≥“§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï§«“¡ —¡æ—π∏å·≈– —¡ª√– ‘∑∏‘Ï

 À —¡æ—π∏å∑’Ë„™â«—¥§«“¡ —¡æ—π∏å¢Õßµ—«·ª√Õ‘ √–

·≈–· ¥ß∑‘»∑“ß¢Õß§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßµ—«·ª√

Õ‘ √– ‚¥¬º≈®“°°“√«‘‡§√“–Àå®–∂Ÿ°π”¡“‡ πÕ„π

√Ÿª¢Õßµ“√“ß· ¥ß‡¡µ√‘°´å À —¡æ—π∏å (Correlation

matrix) ·≈–∑”°“√§—¥‡≈◊Õ°µ—«·ª√Õ‘ √–∑’Ë¡’§«“¡

 —¡æ—π∏å°—∫§à“ EVA ‚¥¬∑’Ëµ—«·ª√Õ‘ √–∑’Ë‰¥â‰¡à¡’§«“¡

 —¡æ—π∏å√–À«à“ß°—π Ÿß

«‘‡§√“–Àå ¡°“√∂¥∂Õ¬æÀÿ§Ÿ≥‡æ◊ËÕ∑”°“√

»÷°…“∑—Èß¢π“¥·≈–∑‘»∑“ß¢Õß§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß§à“

EVA ·≈–µ—«·ª√Õ‘ √–∑“ß°“√‡ß‘π„π≈—°…≥– cross

sectional analysis ‡π◊ËÕß®“°¢âÕ¡Ÿ≈°“√‡ß‘π∑’Ë„™â„π°“√

«‘‡§√“–Àå¡’≈—°…≥–‡ªìπ®ÿ¥¢Õß‡«≈“§◊Õ¢âÕ¡Ÿ≈„πªï æ.».

2550

°“√§”π«≥¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡∑“ß‡»√…∞»“ µ√å

Damodaran (1997) · ¥ß§à“ EVA ‡ªìπ‡§√◊ËÕß

¡◊Õ«—¥º≈ß“πÀ√◊Õª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß°“√∫√‘À“√®—¥°“√

´÷Ëßæ—≤π“¢÷Èπ„π™à«ßª≈“¬∑»«√√… 1980ûs ‚¥¬∫√‘…—∑

∑’Ëª√÷°…“Õ‡¡√‘°—π Stern Stewart Consulting Group

· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß°”‰√∑“ß‡»√…∞»“ µ√å ́ ÷Ëßª√–°Õ∫‰ª

¥â«¬‡∑Õ¡∑’Ëæ‘®“√≥“ §◊Õ 1) °”‰√∑’Ë‰¥â®“°°“√¥”‡π‘π

°“√ª√—∫§à“·≈â« (Adjusted Net Operating Profit After

Tax, NOPAT) ·≈– 2) µâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π∑ÿπ∑’Ë≈ß∑ÿπ

(Capital Cost) ́ ÷Ëß· ¥ßÕÕ°¡“„π√Ÿª§«“¡ —¡æ—π∏å‰¥â

¥—ßπ’È

EVA = NOPAT - Capital Cost

‚¥¬ Capital Cost = CE × WACC ‡¡◊ËÕ§à“ CE §◊Õ

∑√—æ¬å ‘π∑’Ë¡’°“√„™â ·≈– WACC §◊Õ µâπ∑ÿπ‡©≈’Ë¬¢Õß

‡ß‘π∑ÿπ ´÷Ëß WACC  “¡“√∂§”π«≥‰¥âµ“¡ ¡°“√

¥—ßπ’È

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

‡¡◊ËÕ Wd §◊Õ  —¥ à«π¢ÕßÀπ’È ‘π

Rd §◊Õ µâπ∑ÿπ¢ÕßÀπ’È ‘π

Ws §◊Õ  —¥ à«π¢Õß°”‰√ – ¡

Rs §◊Õ µâπ∑ÿπ¢Õß°”‰√ – ¡
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 ¡°“√∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß„π°“√«‘‡§√“–Àå

¥—™π’ EVA µàÕµâπ∑ÿπ°“√‡ß‘π·≈–¡Ÿ≈§à“À≈—°∑√—æ¬å

1. µâπ∑ÿπ¢ÕßÀπ’È ‘πÀ≈—ßÀ—°¿“…’ = Rd(1-T) ,

‡¡◊ËÕ Rd §◊Õ µâπ∑ÿπ¢ÕßÀπ’È ‘π (Cost of Debt) ·≈–

1-T ‡ªìπ‡∑Õ¡À≈—ßÀ—°¿“…’ Rd «—¥¥â«¬ ¥Õ°‡∫’È¬®à“¬

À“√¥â«¬®”π«πÀπ’È ‘π

2. µâπ∑ÿπ¢Õß°”‰√ – ¡ Rs = Rd + RP , ‡¡◊ËÕ

Rd §◊Õ µâπ∑ÿπ¢ÕßÀπ’È ‘π ·≈– RP §◊Õ  à«π™¥‡™¬

§«“¡‡ ’Ë¬ß ”À√—∫ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ “¡—≠ °”Àπ¥„Àâ‡∑à“°—∫ 3

‡ªÕ√å‡´Áπµå  ”À√—∫∏ÿ√°‘®Õÿµ “À°√√¡‡°…µ√

3. °”‰√®“°°“√¥”‡π‘πß“πÀ≈—ß¿“…’ ÿ∑∏‘ (Net

Operating Profit After Tax, NOPAT)

NOPAT ‡ªìπ°”‰√∑’Ë∫√‘…—∑‰¥â√—∫®“°°“√¥”‡π‘π

°‘®°“√ ‰¡àπ—∫√«¡§à“„™â®à“¬„π°“√®—¥À“‡ß‘π∑ÿπ ‡™àπ

µâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π∑ÿπ ·≈–‰¡àπ—∫√«¡∑√—æ¬å ‘π∑“ß°“√‡ß‘π

∑’Ë‰¡à‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫°“√¥”‡π‘πß“πµ“¡ª°µ‘ ( ∂“∫—π

æ—≤π“§«“¡√Ÿâµ≈“¥∑ÿπµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»

‰∑¬, 2548) ‚¥¬ “¡“√∂§”π«≥§à“ NOPAT ‰¥â¥—ßπ’È

NOPAT = EBIT(1-T)

‡¡◊ËÕ (1-T) §◊Õ ‡∑Õ¡∑’Ë„™â„π°“√§”π«≥À≈—ß

¿“…’ §◊Õ (1-Õ—µ√“¿“…’)

EBIT §◊Õ °”‰√¢Õß∫√‘…—∑°àÕπÀ—°¥Õ°‡∫’È¬

·≈–¿“…’

CE À¡“¬∂÷ß ∑√—æ¬å ‘π∑’Ë„™â„π°“√¥”‡π‘πß“π

T À¡“¬∂÷ß Õ—µ√“¿“…’

4. Õ—µ√“ à«πº≈µÕ∫·∑πµàÕµâπ∑ÿπ∑’Ë∂Ÿ°„™â‰ª

(Return on Capital Employed, ROCE)

ROCE ∂Ÿ°π”¡“„™â‡æ◊ËÕ· ¥ß∂÷ßª√– ‘∑∏‘¿“æ

°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑„π¥â“π°“√∫√‘À“√∑√—æ¬å ‘π

‡æ◊ËÕ°àÕ„Àâ‡°‘¥°”‰√ À“°æ∫§à“ ROCE ∑’Ë¡’§à“πâÕ¬°Á

‰¡à‰¥â· ¥ß«à“∫√‘…—∑‰¡à¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√¥”‡π‘π

ß“π ‡π◊ËÕß®“°¡’§«“¡‡ªìπ‰ª‰¥â«à“„π™à«ß‡√‘Ë¡·√°¢Õß

°“√≈ß∑ÿπ¡’µâπ∑ÿπ ‘π∑√—æ¬å∑’Ë„™â‰ª„π°“√¥”‡π‘πß“π

(CE) ∑’Ë∂Ÿ°„™â‰ª„πª√‘¡“≥ Ÿß ª√–°Õ∫°—∫∫√‘…—∑¬—ß

¡’°”‰√ ÿ∑∏‘®“°°“√¥”‡π‘π°“√∑’ËπâÕ¬ (· ¥ß‰«â‚¥¬ Bob

(2004) ·≈– Lokanadha (2005)

ROCE = NOPAT = EBIT(1-T)
CE CE

º≈µÕ∫·∑π∑’Ë°≈à“«∂÷ß‡ªìπ°“√π”§à“°”‰√ ÿ∑∏‘

®“°°“√¥”‡π‘π°“√À≈—ßÀ—°¿“…’ (Net Operating Profit

After Tax) ∑’Ë‡√’¬° —ÈπÊ«à“ NOPAT ¡“‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫

∑√—æ¬å ‘πÀ√◊Õµâπ∑ÿπ∑’Ëπ”¡“„™â¥”‡π‘π°“√ (Capital

Employed, CE) ∑’Ë‡°‘¥®“°º≈√«¡¢Õß∑√—æ¬å ‘π∂“«√

 ÿ∑∏‘·≈–∑√—æ¬å ‘πÀ¡ÿπ‡«’¬π ÿ∑∏‘

º≈°“√«‘®—¬

º≈°“√«‘‡§√“–Àå ∂‘µ‘‡™‘ßæ√√≥π“¢Õß°≈ÿà¡∫√‘…—∑∑’Ë¡’§à“

EVA ‡ªìπ∫«° ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫°≈ÿà¡∫√‘…—∑∑’Ë¡’§à“ EVA

‡ªìπ≈∫

ºŸâ ∑”° “ √«‘ ®— ¬ ‰¥â ∑”° “ √»÷ °… “¥— ™π’ ™’È «— ¥

ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß∫√‘…—∑ ‚¥¬„™â«‘∏’°“√«—¥Õ—µ√“ à«π

∑“ß°“√‡ß‘π ª√–°Õ∫‰ª¥â«¬ °”‰√ ÿ∑∏‘ (Net Income)

NOPAT CE EPS ROCE ·≈– ROE ·≈–¥—™π’™’È«—¥

ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß°“√∫√‘À“√®—¥°“√ ‚¥¬„™â°“√«—¥§à“

EVA Õ’°∑—Èß¬—ß‰¥â∑”°“√»÷°…“¢âÕ¡Ÿ≈Õ◊ËπÊ §◊Õ √“§“Àÿâπ

(Stock price) EPS P/BV ·≈– DIY µ≈Õ¥®π¢âÕ¡Ÿ≈

∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë¡’§«“¡‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫°“√§”π«≥§à“ EVA

‡æ‘Ë¡‡µ‘¡ ‰¥â·°à µâπ∑ÿπ‡©≈’Ë¬¢Õß‡ß‘π∑ÿπ (WACC) µâπ∑ÿπ

¢Õß°”‰√ – ¡ (Rs) µâπ∑ÿπ¢ÕßÀπ’È ‘π (Rd) ·≈–‰¥â

∑”°“√«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈¢Õß°≈ÿà¡∫√‘…—∑Õÿµ “À°√√¡

‡°…µ√„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‡ªìπ®”π«π 41 ∫√‘…—∑ ‚¥¬

º≈®“°°“√«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈¥—ß· ¥ß„πµ“√“ß∑’Ë 2

®“°º≈°“√‡ª√’¬∫‡∑’¬∫§à“‡©≈’Ë¬·≈–§à“¡—∏¬∞“π

¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈µà“ßÊ√–À«à“ß°≈ÿà¡∫√‘…—∑∑’Ë¡’ EVA ‡ªìπ∫«°

(26∫√‘…—∑) ·≈–°≈ÿà¡∫√‘…—∑∑’Ë¡’ EVA µ‘¥≈∫ (15 ∫√‘…—∑)

æ∫¢âÕ —ß‡°µ¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈µà“ßÊ‰¥â¥—ßπ’È

°≈ÿà¡∫√‘…—∑∑’Ë¡’§à“ EVA ‡ªìπ∫«°®–¡’§à“‡©≈’Ë¬

EVA ∑’Ë Ÿß°«à“°≈ÿà¡∫√‘…—∑∑’Ë¡’§à“ EVA ‡ªìπ≈∫∑’Ë√–¥—∫

π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘µ‘∑’Ë .01 ·¡â«à“°≈ÿà¡∫√‘…—∑∑’Ë¡’§à“ EVA

‡ªìπ∫«°¡’°“√„™â∑√—æ¬å ‘π∑’Ë„™â„π°“√¥”‡π‘πß“π‰¡à

·µ°µà“ß®“°°≈ÿà¡∫√‘…—∑∑’Ë¡’§à“ EVA ‡ªìπ≈∫°Áµ“¡ ·µà
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‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“∂÷ß§à“¡—∏¬∞“πæ∫«à“ °≈ÿà¡∫√‘…—∑∑’Ë¡’§à“ EVA

‡ªìπ∫«°¡’°“√„™â∑√—æ¬å ‘π∑’Ë„™â„π°“√¥”‡π‘πß“π∑’Ë Ÿß

°«à“°≈ÿà¡∫√‘…—∑∑’Ë¡’§à“ EVA ‡ªìπ≈∫ Õ’°∑—Èß¬—ßæ∫«à“

°≈ÿà¡∫√‘…—∑∑’Ë¡’§à“ EVA ‡ªìπ∫«°π—Èπ¡’°”‰√ ÿ∑∏‘‡©≈’Ë¬

·≈–°”‰√®“°°“√¥”‡π‘πß“π‡©≈’Ë¬§àÕπ¢â“ß Ÿß ·≈–¡’§à“

Rs ·≈– Rd ∑’ËµË”  àßº≈„Àâµâπ∑ÿπ‡©≈’Ë¬¢Õß‡ß‘π∑ÿπµË”

„π¢≥–∑’Ë°≈ÿà¡∫√‘…—∑∑’Ë¡’§à“ EVA ‡ªìπ≈∫æ∫«à“¡’§à“

°”‰√ ÿ∑∏‘‡©≈’Ë¬ ·≈–°”‰√ ÿ∑∏‘®“°°“√¥”‡π‘πß“π‡©≈’Ë¬∑’Ë

¡’§à“‡ªìπ≈∫ Õ’°∑—Èß¡’µâπ∑ÿπ‡©≈’Ë¬¢Õß‡ß‘π∑ÿπ∑’Ë Ÿß

‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“∂÷ß¥—™π’™’È«—¥ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß

∫√‘…—∑ (¥—ß∑’Ë· ¥ß„πµ“√“ß∑’Ë 2) ¢Õß°≈ÿà¡∫√‘…—∑∑’Ë¡’§à“

EVA ‡ªìπ∫«° ‚¥¬æ‘®“√≥“®“°§à“ EPS ROE ·≈–

ROCE ®–‡ÀÁπ«à“ ¡’§à“‡ªìπ∫«° „π¢≥–∑’Ë°≈ÿà¡∫√‘…—∑

EVA ‡ªìπ≈∫π—Èπ°≈—∫¡’§à“ EPS ROE ·≈– ROCE ∑’Ë

¡’§à “ ‡ªìπ≈∫ · ¥ß„Àâ ‡ÀÁπ«à“ °≈ÿà¡∫√‘…—∑¡’

ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√∫√‘À“√®—¥°“√π—Èπ (¡’§à“ EVA ‡ªìπ

∫«°) ®–æ∫«à“ ¡’§à“ EPS ROE ROCE ∑’Ë‡ªìπ∫«°À√◊Õ

¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß∫√‘…—∑„π‡™‘ß∫«°‡™àπ‡¥’¬«°—π ·≈–

¬—ßÕ“®°≈à“«‰¥â«à“ ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß∫√‘…—∑ ¡’·π«

‚πâ¡‰ª„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—π°—∫ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß°“√

∫√‘À“√®—¥°“√

‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“∂÷ß¢âÕ¡Ÿ≈√“§“µ≈“¥¢Õß∫√‘…—∑À≈—°

∑√—æ¬å ¥—ß∑’Ë· ¥ß„πµ“√“ß∑’Ë 2 æ∫«à“ „π°≈ÿà¡∫√‘…—∑∑’Ë

¡’§à“ EVA ‡ªìπ∫«°π—Èπ®–¡’§à“ Stock price ·≈– DIY

∑’Ë Ÿß ÷́Ëß Ÿß°«à“°≈ÿà¡∫√‘…—∑∑’Ë¡’§à“ EVA ‡ªìπ≈∫Õ¬à“ß

‡ÀÁπ‰¥â™—¥ ·≈–‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“„π¡ÿ¡¡Õß¢âÕ¡Ÿ≈„π à«π¢Õß

Stock price ·≈– DIY®–‡ÀÁπ¿“æ∑‘»∑“ß¢Õß§«“¡

 —¡æ—π∏å°—∫·µà≈–°≈ÿà¡∫√‘…—∑ °≈à“«§◊Õ  “¡“√∂æ∫§à“

Stock price ·≈– DIY ∑’Ë Ÿß„π°≈ÿà¡∫√‘…—∑∑’Ë¡’

ª√– ‘∑∏‘¿“æ°“√∫√‘À“√®—¥°“√∑’Ë¥’ (¡’§à“ EVA ‡ªìπ

∫«°) ·≈– æ∫§à“ Stock price ·≈– DIY ∑’ËµË”„π°≈ÿà¡

∫√‘…—∑∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ°“√∫√‘À“√®—¥°“√‰¡à¥’ (EVA

‡ªìπ≈∫) ®÷ß “¡“√∂°≈à“«‰¥â«à“ ‚¥¬¿“æ√«¡·≈â« ¥—™π’

™’È«—¥ª√– ‘∑∏‘¿“æ°“√∫√‘À“√®—¥°“√ “¡“√∂ –∑âÕπ‰ª

∂÷ß¢âÕ¡Ÿ≈√“§“µ≈“¥¢ÕßÀÿâπ∫√‘…—∑‰¥â ‚¥¬ –∑âÕπ™’È

‰ª∂÷ß §à“ Stock price ·≈– DIY ·¡â°√–π—ÈπºŸâ«‘®—¬‰¡à

æ∫§«“¡·µ°µà“ß¢Õß§à“ P/BV √–À«à“ß°≈ÿà¡∫√‘…—∑∑’Ë¡’

EVA ‡ªìπ∫«° ·≈–°≈ÿà¡∑’Ë¡’ EVA ‡ªìπ≈∫ ·µà‡¡◊ËÕ

æ‘®“√≥“®“°§à“¡—∏¬∞“π æ∫«à“ °≈ÿà¡∫√‘…—∑∑’Ë¡’ EVA

‡ªìπ∫«° ¡’ P/BV ∑’Ë Ÿß°«à“°≈ÿà¡∫√‘…—∑∑’Ë¡’ EVA ‡ªìπ

≈∫ ´÷Ëß®– –∑âÕπ∂÷ß°“√¡’¡Ÿ≈§à“µ≈“¥∑’Ë Ÿß°«à“

º≈°“√«‘ ‡§√“–Àå À —¡æ—π∏åÕ¬à“ßßà“¬ (simple

correlation analysis)

®“°°“√«‘‡§√“–Àå§«“¡ —¡æ—π∏å¢Õßµ—«·ª√¢âÕ

¡Ÿ≈Õ◊ËπÊ ∑’Ë¡’µàÕ§à“ EVA (¥—ßµ“√“ß∑’Ë 3) æ∫«à“µ—«·ª√

EVA („π∑’Ëπ’È„™â EVA/CE) ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—π‰ª„π

∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—π°—∫µ—«·ª√„π°“√∑”°”‰√ ‰¥â·°à ROCE

ROE ·≈– EPS Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘µ‘∑’Ë√–¥—∫ .01

‡π◊ËÕß®“° EVA  √â“ß¡“®“° NOPAT · ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“

§à“ EVA ¡’§«“¡ “¡“√∂„π°“√ –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß

∫√‘…—∑∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë¥’‡°‘¥

®“°∫√‘…—∑∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√„™âß“π„™â∑√—æ¬å ‘π∑’Ë

§àÕπ¢â“ß Ÿß‡æ◊ËÕ°àÕ„Àâ‡°‘¥º≈ª√–°Õ∫°“√∑’Ë¥’ ¡’

Õ—µ√“ à«π√“¬‰¥âµàÕÀÿâπ Ÿß  àßº≈„ÀâÕ—µ√“ à«πº≈

µÕ∫·∑πµàÕ à«π¢Õß‡®â“¢Õß Ÿßµ“¡‰ª¥â«¬ ·¡â«à“ EVA

®– —¡æ—π∏å°—∫¡Ÿ≈§à“∑“ßµ≈“¥¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å ( ÷́Ëß«—¥

¥â«¬ P/BV) ‡æ’¬ß·§à√âÕ¬≈– 1.5 Õ¬à“ß‰¡à¡’π—¬ ”§—≠ ·µà

 ‘Ëß∑’Ëπà“ π„®§◊Õ §«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß ROE ·≈– P/

BV ‡ªìπ‰ª„π∑“ßµ√ß°—π¢â“¡Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠∑’Ë√–¥—∫

.05 · ¥ß«à“ ROE ‰¡à‰¥â –∑âÕπ¡Ÿ≈§à“√“§“µ≈“¥¢Õß

À≈—°∑√—æ¬å‡ ¡Õ‰ª (¢âÕ®”°—¥¢Õß ROE) Õ¬à“ß‰√°Á¥’

∫√‘…—∑∑’Ë∑”°”‰√ Ÿß´÷Ëß¡’ EVA  Ÿß®–®à“¬‡ß‘πªíπº≈„π

Õ—µ√“ Ÿß‡™àπ°—π ‚¥¬æ‘®“√≥“®“°§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß

ROE ·≈– DIY

º≈°“√«‘‡§√“–Àå ¡°“√∂¥∂Õ¬æÀÿ§Ÿ≥ (multiple

regression analysis)

‡π◊ËÕß®“°¢âÕ¡Ÿ≈„π°“√«‘‡§√“–ÀåÕ¬Ÿà„π≈—°…≥–

cross sectional analysis ÷́Ëß‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈°“√‡ß‘π„πªï

æ.». 2550 ¥—ßπ—Èπ ºŸâ«‘®—¬®÷ß„™â°“√«‘‡§√“–Àå ¡°“√∂¥∂Õ¬

æÀÿ§Ÿ≥À“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßµ—«·ª√µ“¡ (EVA/CE)
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°—∫µ—«·ª√Õ‘ √– (µ“√“ß∑’Ë 4) ´÷Ëßª√–°Õ∫‰ª¥â«¬

WACC P/BV DIY ROE ·≈– InCE æ∫«à“ EVA

 “¡“√∂Õ∏‘∫“¬‰¥â¥â«¬ WACC P/BV DIY ROE ·≈–

InCE °≈à“«§◊Õ ∫√‘…—∑∑’Ë¡’ EVA ¡“°®–¡’µâπ∑ÿπ°“√

‡ß‘πµË” §à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï¢Õß WACC ‡ªìπ≈∫ ·≈–¡’

π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘µ‘ Õ¥§≈âÕß°—∫ ∂‘µ‘æ√√≥π“

(descriptive statistics) ∫√‘…—∑∑’Ë¡’ EVA ¡“° µ≈“¥®–

 –∑âÕπ√“§“µ≈“¥∑’Ë Ÿß (§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï¢Õß P/BV ‡ªìπ

∫«°) Õ—µ√“®à“¬‡ß‘πªíπº≈ (DIY) ‰¡à¡’§«“¡ —¡æ—π∏å

°—∫ EVA ∑—Èßπ’È ROE ®–‡ªìπµ—«·ª√§«∫§ÿ¡ («—¥°“√

∑”°”‰√) ·≈– InCE («—¥¢π“¥°‘®°“√) æ∫«à“¢π“¥

°‘®°“√„À≠à¢÷Èπ ·µà®–¡’ EVA ≈¥≈ß · ¥ß«à“°‘®°“√

¢π“¥„À≠à‡°‘π‰ª¡’º≈µàÕª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß°“√

¥”‡π‘πß“π

∫∑ √ÿª·≈–«‘®“√≥åº≈

®“°°“√«‘‡§√“–Àåª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß∫√‘…—∑·≈–

ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß°“√∫√‘À“√®—¥°“√„π°≈ÿà¡∏ÿ√°‘®

‡°…µ√¢Õß∫√‘…—∑¡À“™π∑’Ë¡’°“√®à “¬ ‡ß‘πªíπº≈

 ¡Ë”‡ ¡Õ„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ª√–®”ªï

2550  “¡“√∂·∫àß°≈ÿà¡∫√‘…—∑∑—ÈßÀ¡¥®“° 41 ∫√‘…—∑

ÕÕ°‡ªìπ Õß°≈ÿà¡∫√‘…—∑ §◊Õ °≈ÿà¡∫√‘…—∑∑’Ë¡’ EVA ‡ªìπ

∫«°®”π«π 26 ∫√‘…—∑ ·≈–°≈ÿà¡∫√‘…—∑∑’Ë¡’ EVA ‡ªìπ

≈∫®”π«π 15 ∫√‘…—∑ ‚¥¬æ∫«à“°≈ÿà¡∫√‘…—∑∑’Ë¡’§à“ EVA

‡ªìπ∫«°π—Èπ ¡’§à“ EVA ∑’Ë Ÿß ́ ÷Ëß¡’¢π“¥°‘®°“√∑’Ë„À≠à

°«à“ “¡“√∂„™â∑√—æ¬å ‘π∑’Ë„™â„π°“√¥”‡π‘πß“π‡æ◊ËÕ

°àÕ„Àâ‡°‘¥°”‰√ ÿ∑∏‘·≈–°”‰√®“°°“√¥”‡π‘πß“π∑’Ë Ÿß

°«à“°≈ÿà¡∫√‘…—∑∑’Ë¡’ EVA ‡ªìπ≈∫ ÷́Ëß¡’º≈∑”„Àâ∫√‘…—∑

¡’‡°‘¥¡Ÿ≈§à“∑“ß‡»√…∞»“ µ√å‚¥¬‡©≈’Ë¬∑’Ë Ÿß „π¢≥–∑’Ë

°≈ÿà¡∫√‘…—∑∑’Ë¡’§à“ EVA µ‘¥≈∫π—Èπ ‰¡à “¡“√∂∫√‘À“√

µ“√“ß∑’Ë 3 º≈°“√«‘‡§√“–Àå À —¡æ—π∏å (Correlation matrix) √–À«à“ß EVA ·≈–µ—«·ª√¢âÕ¡Ÿ≈Õ◊ËπÊ∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß

µ—«‡≈¢„π«ß‡≈Á∫ À¡“¬∂÷ß §à“ p-value                                         (n = 41)

EVACE ROCE ROE WACC EPS P/BV

ROCE 0.9985***

(0.0000)

ROE 0.6985*** 0.7143***

(0.0000) (0.0000)

WACC -0.2126 -0.1598 0.1466

(0.1821) (0.3182) (0.3603)

EPS 0.4686*** 0.4779*** 0.4888*** 0.0848

(0.0020) (0.0016) (0.0012) (0.5982)

P/BV 0.0154 0.0137 -0.3176** -0.0274 0.1244

(0.9240) (0.9323) (0.0431) (0.8652) (0.4383)

DIY 0.0805 0.0897 0.3395** 0.1319 0.1596 -0.2861*

(0.6168) (0.5769) (0.0299) (0.4111) (0.3188) (0.0697)
À¡“¬‡Àµÿ

EVACE À¡“¬∂÷ß EVA/CE

*** p < .01

** p < .05

* p < .10
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„Àâ‡°‘¥¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡∑“ß‡»√…∞»“ µ√å‰¥â‚¥¬æ∫«à“°≈ÿà¡

∫√‘…—∑π’È¡’°“√¢“¥∑ÿπ ÿ∑∏‘ ‡ªìπº≈„Àâ∑”„Àâ∫√‘…—∑¡’

EVA ∑’Ëµ‘¥≈∫

º≈°“√«‘‡§√“–Àåª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß∫√‘…—∑‚¥¬„™â

«‘∏’°“√«—¥Õ—µ√“ à«π∑“ß°“√‡ß‘π °≈ÿà¡∫√‘…—∑∑’Ë¡’°”‰√

 ÿ∑∏‘ ·≈–°”‰√®“°“√¥”‡π‘πß“π∑’Ë Ÿß ®–· ¥ßÕÕ°

∂÷ß§à“ EPS ROCE ·≈– ROE ∑’Ë Ÿß‡™àπ‡¥’¬«°—π ·≈–

‡ªìπ‰ª„π∑‘»∑“ß∑’Ë‡ªìπ∫«° ‚¥¬°≈ÿà¡∫√‘…—∑∑’Ë¡’Ë§à“ EVA

‡ªìπ∫«°®– “¡“√∂ √â“ßº≈µÕ∫·∑π‰¥â Ÿß‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫

∑√—æ¬å ‘π≈ß∑ÿπ  àßº≈„Àâ “¡“√∂∑”°”‰√„Àâ·°à

‡®â“¢Õß‰¥â Ÿß ‚¥¬∑’Ëµ≈“¥ –∑âÕπ¥â«¬µâπ∑ÿπ∑“ß°“√

‡ß‘π∑’ËµË”°«à“ „π¢≥–∑’Ë°≈ÿà¡∫√‘…—∑∑’Ë¡’¿“«°“√≥å

¢“¥∑ÿπ®–¡’≈—°…≥–µ√ß°—π°—π¢â“¡§◊Õ ¡’§à“ EPS ROCE

·≈– ROE ‡ªìπ‰ª„π∑‘»∑“ß∑’Ëµ‘¥≈∫‡™àπ‡¥’¬«°—∫ EVA

´÷Ëß™’È„Àâ‡ÀÁπ«à“ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß°“√∫√‘À“√®—¥°“√¢ÕßºŸâ

∫√‘À“√ “¡“√∂ –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ∂÷ßª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß

∫√‘…—∑„π°“√¥”‡π‘πß“π‡æ◊ËÕ∫√‘À“√∑√—æ¬å ‘π·≈–µâπ∑ÿπ

¢Õß à«π‡®â“¢Õß‡æ◊ËÕ°àÕ„Àâ‡°‘¥°”‰√

º≈°“√«‘‡§√“–Àå À —¡æ—π∏åÕ¬à“ßßà“¬æ∫«à“

ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß°“√∫√‘À“√®—¥°“√ (EVA/CE) ¡’§«“¡

 —¡æ—π∏åÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘µ‘∑’Ë√–¥—∫ .01 °—∫

µ—«·ª√∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫§«“¡ “¡“√∂„π°“√∑”°”‰√

¢Õß∫√‘…—∑ (§à“ ROCE ROE ·≈– EPS) ́ ÷Ëß™’È„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß

ª√– ‘∑∏‘¿“æ°“√∫√‘À“√®—¥°“√¢ÕßºŸâ∫√‘À“√ ‚¥¬¡’

§«“¡ —¡æ—π∏å∑’Ë‡ªìπ‰ª„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—π

√«¡∑—Èß®“°º≈∑’Ë‰¥â®“°°“√«‘‡§√“–Àå ¡°“√

∂¥∂Õ¬‡™‘ß‡ âπ¬—ß™’È„Àâ‡ÀÁπ«à“ EVA  “¡“√∂∂Ÿ°Õ∏‘∫“¬

¥â«¬ WACC P/BV DIY ROE ·≈– InCE °≈à“«§◊Õ

∫√‘…—∑∑’Ë¡’§à“ EVA  Ÿß®–¡’µâπ∑ÿπ∑“ß°“√‡ß‘πµË”  –∑âÕπ

¡Ÿ≈§à“À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë Ÿß ́ ÷ËßÕ“®‰¡à®à“¬‡ß‘πªíπº≈„πÕ—µ√“∑’Ë

 Ÿß °‘®°“√∑’Ë¡’¢π“¥„À≠à‡°‘π‰ª¡’º≈µàÕª√– ‘∑∏‘¿“æ

¢Õß°“√¥”‡π‘πß“π ́ ÷Ëß‡ÀÁπ‰¥â®“°§à“ EVA ∑’Ë≈¥≈ß ¥—ß

π—Èπ®–‡ÀÁπ‰¥â«à“ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß°“√∫√‘À“√®—¥°“√∑’Ë

¥’¢ÕßºŸâ®—¥°“√ (EVA  Ÿß) ∑”„Àâ∫√‘…—∑¡’µâπ∑ÿπ°“√

‡ß‘π∑’ËµË” ·≈–√“§“µ≈“¥¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å∑’Ë Ÿß

µ“√“ß∑’Ë 4 º≈°“√«‘‡§√“–Àå À°“√∂¥∂Õ¬æÀÿ§Ÿ≥∑’Ë¡’º≈µàÕ√–¥—∫¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡∑“ß‡»√…∞»“ µ√å¢Õß°≈ÿà¡∫√‘…—∑∑—ÈßÀ¡¥

(n = 41)

Dependent Variable EVA/CE EVA/CE

Intercept 0.4331 1.836

(3.27) (3.041)

WACC -5.7485 -5.83

(-3.24) (-3.521)

P/BV 0.0210 0.02

(2.41) (2.528)

DIY -0.6814

(-0.92)

ROE 0.6882 0.74

(8.04) (8.893)

lnCE -0.068

(-2.414)

Adjusted R Square 0.63 0.67

À¡“¬‡Àµÿ InCE À¡“¬∂÷ß §à“≈ÁÕ°°“√‘∑÷¡¢Õß CE
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´÷Ëß®“°º≈°“√»÷°…“∑—ÈßÀ¡¥∑’Ë°≈à“«¡“π—Èπ

 “¡“√∂°≈à“«‰¥â«à“ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß∫√‘…—∑„π°“√

¥”‡π‘πß“π∑’Ë¥’π—Èπ‡°‘¥®“°ºŸâ∫√‘À“√¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√

∫√‘À“√®—¥°“√∑’Ë¥’ À√◊Õ “¡“√∂°≈à“«‰¥âÕ’°π—¬Àπ÷Ëß

‡æ◊ËÕ„Àâ‡¢â“„®‰¥âßà“¬¢÷Èπ §◊Õ ∫√‘…—∑∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ

¢Õß°“√∫√‘À“√®—¥°“√∑’Ë¥’ (¡’§à“ EVA ‡ªìπ∫«°) ¬àÕ¡

 àßº≈„Àâ∫√‘…—∑¡’ ÿ¢¿“æ∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë¥’ ¡’Õ—µ√“ à«π

∑“ß°“√‡ß‘π ROE EPS ·≈– ¡’ NOPAT ∑’Ë Ÿß ∑—Èßπ’È¥—™π’

™’È«—¥ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß°“√∫√‘À“√®—¥°“√ ·≈–¥—™π’

™’È«—¥ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß∫√‘…—∑ µà“ß°Á‡ªìπ‡°≥±å∑’Ë„™â

™’È«—¥ª√– ‘∑∏‘¿“æ∑—Èß§Ÿà ·µ°µà“ß°—π∑’Ë¥—™π’™’È«—¥

ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß∫√‘…—∑„™â„π°“√ª√–‡¡‘πº≈°“√

¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑ „π¢≥–∑’Ë¥—™π’™’È «—¥

ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õß°“√∫√‘À“√®—¥°“√„™âª√–‡¡‘π

ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢ÕßºŸâ∫√‘À“√ ·µàÕ¬à“ß‰√°Áµ“¡∑—Èß 2 ¥—™π’

µà“ß°Á¡’§«“¡‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫°”‰√ ÿ∑∏‘ „π·ßà∑’Ë°”‰√ ÿ∑∏‘

‡ªìπµ—«·ª√∑’Ëπ”¡“„™â„π°“√§”π«≥§à“ EVA ROE

ROCE ·≈– EPS ·≈–¬—ß¡’§«“¡‡°’Ë¬«¢âÕß„π¡ÿ¡¡Õß

¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ°“√∫√‘À“√®—¥°“√¢ÕßºŸâ

∫ √‘ À “ √ ∑’Ë ¥’ π—È π ‡ ªì π º ≈¡ “ ® “ ° ° “ √∑’Ë ∫ √‘ …— ∑ ¡’

ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√∫√‘À“√∑√—æ¬å ‘π·≈–µâπ∑ÿπ

‡©≈’Ë¬¢Õß‡ß‘π∑ÿπ∑’ËµË”‡æ◊ËÕ°àÕ„Àâ‡°‘¥¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡∑“ß

‡»√…∞»“ µ√å ÷́Ëßªí®®—¬ ROCE ∑’Ë Ÿß‡ªìπµ—«·ª√∑’Ë àß

‡ √‘¡„Àâ§à“ EVA ¡’∑‘»∑“ß‰ª„π∑“ß∫«°

∑—Èßπ’È®“°°“√«‘®—¬∑’Ë‰¥â„π§√—Èßπ’È “¡“√∂™’È„Àâ‡ÀÁπ

∂÷ß°“√ª√–¬ÿ°µå„™â EVA ‚¥¬°≈à“«‰¥â«à“ EVA ‡ªìπ

‡∑§π‘§°“√«—¥ª√– ‘∑∏‘¿“æ°“√∑”°”‰√∑’Ë¥’¢Õß∫√‘…—∑

¡À“™π∑’Ë¡’°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈ ¡Ë”‡ ¡Õ ‡π◊ËÕß®“°∫√‘…—∑

∑’Ë¡’ EVA  Ÿß µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å®– –∑âÕπºà“πµâπ∑ÿπ

‡©≈’Ë¬¢Õß‡ß‘π∑ÿπ (WACC) ∑’ËµË” ·≈–¡’¡Ÿ≈§à“À≈—°∑√—æ¬å

∑’Ë Ÿß (P/BV) Õ¬à“ß‰√°Á¥’¢π“¥°‘®°“√∑’Ë„À≠à‡°‘π‰ª ®–

∑”„Àâª√– ‘∑∏‘¿“æ°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑≈¥≈ß

‚¥¬ –∑âÕπºà“π§«“¡ —¡æ—π∏å‡™‘ß≈∫√–À«à“ß EVA ·≈–

¢π“¥°‘®°“√ ∑—Èßπ’È µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

§«√ àß‡ √‘¡°“√„™âß“π EVA „π°“√«—¥ª√– ‘∑∏‘¿“æ

¢Õß∫√‘…—∑¡À“™π„Àâ·æ√àÀ≈“¬ ‡æ√“–∫√‘…—∑∑’Ë¡’ EVA

 ŸßπÕ°®“°®–¡’µâπ∑ÿπ‡©≈’Ë¬¢Õß‡ß‘π∑ÿπ∑’ËµË”·≈–

¡Ÿ≈§à“À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë Ÿß·≈â« ¬—ß¡’°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈„πÕ—µ√“

 Ÿß ́ ÷Ëß∫√‘…—∑¡À“™π‡À≈à“π’È®–‡ªìπÀ≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¥’ ”À√—∫

π—°≈ß∑ÿπ∑’ËµâÕß°“√À≈—°∑√—æ¬å§ÿ≥¿“æ·∫∫®à“¬

‡ß‘πªíπº≈

‡Õ° “√Õâ“ßÕ‘ß

‡°µπå ‘√’ «ß…å‚°«‘∑. 2546 °“√»÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å

√–À«à“ß Market Value Added (MVA) °—∫

Economic Value Added (EVA). °√ÿß‡∑æœ:

¿“§π‘æπ∏åª√‘≠≠“‚∑  ∂“∫—π∫—≥±‘ µ

æ—≤π∫√‘À“√»“ µ√å.

∏’√¬ÿ  «—≤π“»ÿ¿‚™§. 2545. §«“¡ —¡æ—π∏å‡™‘ß°≈¬ÿ∑∏å

√–À«à“ß Balanced Scorecard, Key Performance

Indicators (KPIs), Economic Value Added

(EVA) °—∫°“√ª√–‡¡‘πº≈°“√ªØ‘∫—µ‘ß“π: °ÿ≠·®

¥Õ° ”§—≠¢Õß°“√æ—≤π“¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡¢ÕßÕß§å°“√.

°√ÿß‡∑æœ: «‘∑¬“π‘æπ∏åª√‘≠≠“‚∑, ®ÿÃ“≈ß°√≥å

¡À“«‘∑¬“≈—¬.

ππ∑æ—∑∏ ¥«ß¡≥’. 2548. °“√«—¥º≈°“√¥”‡π‘πß“π

¥â«¬«‘∏’¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡‡™‘ß‡»√…∞°‘® (EVA) °√≥’»÷°…“

∫√‘…—∑°“√∫‘π‰∑¬®”°—¥ (¡À“™π). °√ÿß‡∑æœ:

 “√π‘æπ∏åª√‘≠≠“‚∑, ¡À“«‘∑¬“≈—¬‡°…µ√»“ µ√å.

∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å ´’‰Õ‡ÕÁ¡∫’ (ª√–‡∑»‰∑¬) ®”°—¥.

2009.  Ÿµ√§à“ ∂‘µ‘. ·À≈àß∑’Ë¡“

http://www.btsecurities.com/formula_pe.php,

∏—π«“§¡ 2552.

æ“¬—æ ¢“«‡À≈◊Õß. 2549. °“√®—¥°“√°“√‡ß‘π¥â«¬ Excel.

°√ÿß‡∑æœ:  ”π—°æ‘¡æå ‡§∑’æ’

√ÿ®‘°“≥®πå ®‘µµ —¡æ—π∏å ÿ¢. 2547 §«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß

√“§“À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬·≈–¡Ÿ≈§à“¢Õß

Õß§å°√®“°°“√ª√–‡¡‘π·π«§‘¥ Economic Value

Added: EVA °√≥’»÷°…“: ∫√‘…—∑  ¬“¡æ“≥‘™¬å

≈’ ´‘Ëß ·≈–∫√‘…—∑‚∑√’‡´π‰∑¬ ‡Õ‡¬πµå´’ å

°√ÿß‡∑æœ: ¿“§π‘æπ∏åª√‘≠≠“‚∑  ∂“∫—π∫—≥±‘µ
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æ—≤π∫√‘À“√»“ µ√å.

 ∂“∫—πæ—≤π“§«“¡√Ÿâµ≈“¥∑ÿπµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààß

ª√–‡∑»‰∑¬. 2548. °“√‡ß‘π∏ÿ√°‘® (Corporate

Finance. °√ÿß‡∑æœ: Õ¡√‘π∑√åæ√‘Èπµ‘Èß·Õπ¥åæ—∫≈‘™

™‘Ëß ®”°—¥ (¡À“™π)

 “¡“√∂ Àß å«‘‰≈. ¡.ª.ª. EVA °—∫°≈ÿà¡æ—≤π“§ÿ≥¿“æ

ß“π. ºŸâ™à«¬ºŸâÕ”π«¬°“√ΩÉ“¬«‘™“°“√ ∏π“§“√

Õ“§“√ ß‡§√“–Àå

 ”π—°ß“π§≥–°√√¡°“√°”°—∫À≈—°∑√—æ¬å·≈–

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å. 2550 ·À≈àß∑’Ë¡“ ¢âÕ¡Ÿ≈ß∫°“√

‡ß‘π http://capital.sec.or.th/webapp/corp_fin/cgi-

bin/findFS.php, µÿ≈“§¡ 2550.

Õπ—≠π¿—  ́ ‘ßÀå. ¡.ª.ª. ¡“√Ÿâ®—° EVA ·≈–°“√§”π«≥
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