
บทที่ 4 
ผลการศึกษาและการวิเคราะหขอมูล 

 
4.1 การวิเคราะห บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) 
 

    4.1.1 หลักการลงทุนแบบประเมินคุณคา(ขอมูลท่ัวไป)                                                                                           
          กิจกรรมหลักของบริษทัฯ เปนการดาํเนนิธุรกจิดานปโตรเลียม บริษัทฯ ลงทุนในบริษัท

ยอย กจิการท่ีควบคุมรวมกนัและบริษัทรวม (“กลุมบริษัท”) ซ่ึงประกอบธุรกิจเกีย่วกับการสํารวจ
และผลิตปโตรเลียมและกาซธรรมชาติ การกล่ันน้ํามัน การตลาดและการคาสากลนํ้ามันธุรกิจปโตร
เคมี  และธุรกิจอ่ืนๆ ท่ีเกี่ยวเนื่อง  

         ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2550 และ 2549  กลุมบริษัทมีการดําเนนิงานใน 18 ประเทศ  มี
พนักงานจํานวน 10,630 คน  (2549 : 8,553 คน) และคาใชจายเกีย่วกับพนักงานของกลุมบริษัท
สําหรับปส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2550  มีจํานวน 10,470.89 ลานบาท  (2549 : 9,626.18  ลานบาท) 

1)เปนสินคาผูกขาด 
    ตามหลักการลงทุนแบบประเมินคุณคา ของ วอรเรน บัพเฟต  ธุรกจิของ บริษัท ปตท. 

จํากดั (มหาชน) อยูในเกณฑ ของธุรกิจสินคาโภคภณัฑ คือ สินคาประเภทท่ีมีการแขงขันทางดาน
ราคาสูงถึงแมวา บริษัทจะมียี่หอท่ีเปนท่ียอมรับของผูบริโภคสวนใหญ แตเกณฑในการเลือกซ้ือ
สินคายังอยูท่ีราคา ถาคูแขงขันมีการทุมตลาดเพื่อตองการชิงสวนแบงการตลาดไป ยอมเปนเร่ืองท่ี
สามารถทําได หรืออาจจะยอมขาดทุนท่ีจะตองแยงผูบริโภค จะทําใหรายรับของบริษัทจะไม
สมํ่าเสมอเนื่องจากลูกคาไมมีความแนนอนในการเลือกซ้ือสินคา  

   ทางดานการดําเนินงานเพ่ือรักษายอดขายนั้น จะตองใชทุนสูงท้ังดานงบโฆษณาและ
เคร่ืองมือเคร่ืองจักร และตองมีเคร่ืองจักรท่ีทันสมัยเพื่อใหทันตอการแขงขันดังนั้นงบเพื่อ
ดําเนินงานเพ่ือรักษาฐานลูกคา ตองใชงบสูงสงผลใหกําไรสะสมท่ีเก็บมากอนหนามีการใชจาย
ออกไป 

   ถึงแมวา บริษัท ปตท. จํากดั (มหาชน) จะอยูในกลุมสินคาโภคภณัฑ แตการ
ศึกษาวจิัยคร้ังนี้ก็จะทําการประเมินคุณคาตอไป เพื่อผลลัพธท่ีออกมาและเปรียบเทียบกับสินคา
ผูกขาดคือ บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลืยม จํากัด ( มหาชน ) จะมีผลลัพธตางกันอยางไร 
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     2) เขาใจธุรกิจของบริษัท 
    น้ํามัน คือ ผลิตภัณฑท่ี ใชแลวหมดไป และปริมาณนํ้ามันดิบในโลกนี้มีอยูอยาง

จํากัด  ทุกคนสวนใหญจะตองใชน้ํามัน เพื่อกิจกรรมหลายอยาง ในชีวิตประจําวัน เชน  ใชเติมรถ
ยวดยานพาหนะ  ทางการเกษตร เชน ใชเติมเคร่ืองตัดหญา รถไถ  ฯลฯ ทางการคาธุรกิจ เชน 
รถบรรทุก ทางการคมนาคมตางๆ เชนรถประจําทาง  จะเห็นไดวา น้ํามันเปนปจจัยสําคัญตอชีวิต
ผูคนในปจจุบันมาก  
            อยางไรก็ตาม ถึงแมน้ํามันจะเปนท่ีตองการของคนสวนใหญ แตราคาน้ํามัน กลับมี
ท้ังข้ึนและลง เปนผลเนื่องมาจาก อุปสงคอุปทาน และการเก็งกําไรของนักลงทุนน้ํามัน นี่คือส่ิงท่ีทํา
ใหรายไดของบริษัทผลิตน้ํามันจึงมีข้ึน-ลง ตามอุปสงคอุปทานในตลาด   
           3) บริษทัมีฐานะทางการเงินท่ีม่ันคง 
              โดยจะพิจารณาจากงบดุล และงบกําไรขาดทุนดังนี ้

            จากงบดุล พจิารณาหนี้สินท้ังหมด 403,864.25 ลานบาท และมีสวนผูถือหุน
230,038.74 ลานบาท อานคาไดวา มีหนี้สินมากเกนิไป มีมากเม่ือเทียบกับสวนผูถือหุน เกือบ 2 เทา 
ถือวา มีสถานะทางการเงินท่ีนาเปนหวงในเร่ืองการชําระหนี้และภาระการชําระหนี ้

จากงบกําไรขาดทุน พิจารณากําไรหลังหกัภาษ ี 63,226.20 ลานบาทเม่ือเทียบกับ
รายได 1,407,544.57 ลานบาท มีผลตอบแทนจากรายไดท้ังหมด แค 4.49 %  มองวานอยมาก 
ไมคุมคาตอการลงทุน มีคาใชจายรวมตนทุนขายสินคามากถึง 95.65 % จะเห็นวามีความเสี่ยง
มาก ไมคุมคากับเงินลงทุนท่ีเสียไป 

 4) กําไรของบริษัทมีความแข็งแกรง และมีแนวโนมเติบโตตอเนื่อง 
ตารางท่ี 4.1 กาํไรตอหุน กําไร บริษทั ปตท. จํากัด (มหาชน) 

ป พ.ศ. กําไรบาทตอหุน 
ผลตอบแทนตอสวน
ของผูถือหุน(%) 

2546 7.89 48.84 

2547 8.76 49.83 

2548 14.09 35.22 

2549 22.39 40.73 

2550 30.53 45.3 

2551 33.90 43.28% 

2552 - - 
ท่ีมา: ฐานขอมูล EPS16YEAR www.thaivi.com. 
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            พิจารณาจากกําไรตอหุนของ บริษทั ปตท. จํากัด (มหาชน) มองวา ต้ังแตป พ.ศ. 
2546 ถึง พ.ศ.2551 บริษัทมีกําไรตอหุนท่ีเติบโตข้ึนอยางแข็งแกรงและอยางตอเนื่อง จัดไดวาเปนหุน
ท่ีนาสนใจในระดับปานกลาง ตามหลักเกณฑการลงทุนแบบประเมินคุณคาในเร่ืองการสามารถ
คาดการณกําไรในอนาคตได แต เนื่องจากวาในอดีตมีกําไรตอหุนท่ีผันผวน สูงตํ่าไมตอเนื่อง 
สําหรับการศึกษาคร้ังนี้ สามารถนํามาคํานวณในแบบประเมินคุณคาได เนื่องจากถึงแมจะ มีผลกําไร
ตอหุนท่ีไมตอเนื่องมาตลอดแต ยังดท่ีี 6 ปหลังมีกําไรที่เติบโตตอเนื่อง  
           อยางไรก็ตาม ใหน้ําหนักความนาสนใจนอยกวา PTTEP  เนื่องจากประวัติกําไรตอ
หุนของ PTT มีความสม่ําเสมอนอยกวา   

ก) อัตราการเติบโตของกําไร  2551   
     จากขอมูลให  
     กําไรตอหุนป 2546    7.89 
     กําไรตอหุนป 2551    33.90 
     ระยะเวลาลงทุน(N)    5 
     ดังนั้นอัตราการเติบโตของกําไร5 ป  33.85% 
ข) หากําไรคาดการณป 2552 

                             จากขอมูลให   
                                   กําไรตอหุนป 2546    7.89 
                                   อัตราการเติบโตของกําไร 5ป   33.85% 
                ระยะเวลาลงทุน(N)    6 
                ดังนั้นผลกําไรคาดการณป 2552(ลงทุน 6 ป) 45.37  บาทตอหุน 
เปนอัตราการเติบโตท่ีแข็งแกรงของกําไร ตอหุน  
 ดังนั้นคาดการณกําไรตอหุน ได    45.37บาท/หุน 
                              อัตราการเติบโตของกําไรระหวางป 2546-2551   33.85  %ตอป   
                                  โดยคราวๆแลว บริษทัมีการเติบโตท่ีแข็งแกรงของกําไร และมีแนวโนม
เพิ่มข้ึนของกําไรตอหุนของบริษัท 

5) ใชเงินลงทุนเฉพาะในกจิการท่ี เช่ียวชาญเฉพาะดาน 
    ( เฉพาะธุรกจิ โทรทัศน) 
6)  การซ้ือหุนคืนเพื่อเพิ่มมูลคาใหแกผูถือหุน 

                                 ป 2546   หุนสามัญท่ีออกและชําระเต็มมูลคาแลวมีจํานวน 2,797,245,725 หุน   
         มูลคาหุนละ 10 บาท 
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ป 2550   หุนสามัญท่ีออกและชําระเต็มมูลคาแลว มีจํานวน 2,817,388,125 หุน 
         มูลคาหุนละ 10 บาท  
         2,797,245,725 - 2,817,388,125  =  - 20,142,400 ลานหุน 
         (ติดลบ หมายถึงเพิ่มทุน)  

     ขอมูลจากรายงานประจําป ป2546 และป 2550  เห็นไดชัดวาบริษัทมีการออกหุน
เพิ่มทุนในชวงเวลาท่ีนั้น  จากหลักการในขอนี้ ถือวา บริษัทไมนาสนใจเทาท่ีควรเนื่องจากวาแทนที่
จะมีการซ้ือหุนคืนเพื่อเพิ่มสัดสวนความเปนเจาของในบริษัทของผูถือหุนแตกลับมีการขายหุนเพิ่ม
ทุนทําใหสัดสวนความเปนเจาของลดลงอยางมากแมผูถือหุนจะถือหุนในจํานวนมากก็ตาม 
 7) ผูบริหารบริหารกําไรสะสมของบริษัท 

     ไมตํ่ากวารอยละ 25 ของกําไรสุทธิของงบการเงินรวมหลังหักเงินสํารองตางๆ ทุก
ประเภทท่ีกฎหมายและบริษัทไดกาํหนดไว  

        มีการจายปนผล สําหรับป 2550  อัตราหุนละ 11.5บาทตอหุน  โดยแบงจายเปน 
ปนผลระหวางกาลสําหรับงวด 6 เดือนแรกของป 2550 จายวนัท่ี 28 กันยายน 2550 อัตราหุนละ 5
บาทตอหุน และปนผลงวด 6 เดือนหลัง จายวนัท่ี 30 เดอืนเมษายน 2551 อัตราหุนละ 6.50 บาท 

วิธีคิด 
จากกําไรตอหุน ป 2550        30.53   บาทตอหุน 
หัก จายปนผล       11.50 
เหลือกําไรสะสม      19.03  บาทตอหุน 
คิดเปน จายปนผล     37.67  % 
เก็บเปนกําไรสะสม      62.33 % 

  แปลความไดวา   ผูบริหารเนน เก็บเงินไวมากกวาท่ีจะจายปนผลใหผูถือหุน 
คํานึงถึงการใชเงินกําไรสะสมในการพัฒนาและดําเนินกิจการเพ่ือความเติบโตทางธุรกิจและ
ผลตอบแทนผูถือหุนตอไป    
  หากดูรายไดท่ีไดจากการดําเนินกิจการแลว 1,407,544.57 ลานบาท หักคาใชจาย
แลว มีกําไร 63,226.20 ลานบาท คิดเปน 4.49%   มองวาเปนผลตอบแทนท่ีนอยมาก เปนผลงานไม
คอยนาประทับใจจากการดาํเนินงานของผูบริหาร แสดงวา ผูบริหารมีการบริหารงานไมมี
ประสิทธิภาพเทาท่ีควร หรือ อีกสาเหตุหนึ่ง คือรูปแบบศักยภาพทางธุรกจิของบริษัท คอนขางจะอยู
ในเกณฑท่ีไมคอยโดดเดนหรือเรียกอีกอยางวาเปนธุรกิจโภคภัณฑ  

8) บริษัทมีอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนสูงกวาคาเฉล่ีย 
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ตารางท่ี 4.2 ผลตอบแทนผูถือหุน บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) 

ป พ.ศ. 
ผลตอบแทนตอสวนของผู

ถือหุน(%) 

2545 -29.83 

2546 48.84 

2547 49.83 

2548 35.22 

2549 40.73 

2550 45.3 

2551 43.28 

2552 42.24 (คาดการณ)(%) 

ท่ีมา: ฐานขอมูลEPS16YEAR.  www.thaivi.com 
 

ก)  อัตราการเติบโตของอัตราผลตอบแทนสวนผูถือหุน 2551   
      จากขอมูล ให  
    ผลตอบแทนตอสวนผูถือหุนป 2546  48.84 
    ผลตอบแทนตอสวนผูถือหุนป 2551  43.28 
    ระยะเวลาลงทุน(N)   5 
       ดังนั้นอัตราการเติบโตของอัตราผลตอบแทนสวนผูถือหุน 5 ป  -2.39% 
ข)  หาคาดการณอัตราผลตอบแทนสวนผูถือหุน ป 2552 
      จากขอมูลให   
    ผลตอบแทนตอสวนผูถือหุนป ป 2546  48.84 
    อัตราการเติบโตของกําไร 5ป   -2.39% 
    ระยะเวลาลงทุน(N)ป    6 
      ดังนั้นผลผลตอบแทนสวนผูถือหุนคาดการณคาดการณป 2552  
      ไดเทากับ 42.24 

เนื่องจากการศึกษาคร้ังนี้ใชเกณฑผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลเปน
เกณฑ ท่ีอัตราดอกเบ้ียรัฐบาล 6.25%  

ถานักลงทุนตองการเพิ่มอํานาจการซ้ือท่ีแทจริงของนักลงทุนแลว จําเปนจะตองได
ผลตอบแทนจากสินทรัพยของนักลงทุนอยางนอยในอัตราท่ีเทากับผลลัพธของเงินเฟอและภาษ ี
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  ดังนั้น คํานวณ ผลตอบแทนข้ันตํ่า ท่ีตองการจากการลงทุนพันธบัตรรัฐบาล 
อัตราเงินเฟอท่ัวไป ประมาณ        6.5 % 
อัตราภาษีของการรับปนผลที่ไดจากการลงทุน                   10 %   
อัตราปนผลที่ไดรับ      37.67 %   
ถาหากตองการผลตอบแทนท่ี สูงกวา พันธบัตรรัฐบาล            6.25 % 
นักลงทุนควรลงทุนใหไดผลตอบแทนท่ี  ดังนี ้

  ให x  คือผลตอบแทนข้ันตํ่าท่ีตองการเพื่อไมใหเสียอํานาจการซ้ือ 
= X + X( เงินปนผล – ภาษปีนผล)- เงินเฟอ = 0 
= X + X( 37.67% – 10 %)- 6.5 % = 0 
= X + 27.67X  =  6.5 % 
 100 
= 127.67X  = 650 
X = 5.09 
ดังนั้นถานกัลงทุนตองการผลตอบแทนข้ันตํ่า เพื่อไมใหเสียอํานาจการซื้อ 

  ตองลงทุนใหไดผลตอบแทนขั้นต่าํ     5.1 %  
และคิดรวมถึงอัตราเงินเฟอและภาษีเกณฑเฉล่ียท่ีนักลงทุนควรไดรับควรอยางนอย 5.1% 
   จากตารางคํานวณอัตราการเติบโตของอัตราผลตอบแทนสวนผูถือหุน 5 ป เทากับ 
-2.39% อยูในเกณฑท่ีตํ่ามากเม่ือเทียบกับผลตอบแทนข้ันตํ่า 5.1% สงผลใหผลตอบแทนผูถือหุน
ไดรับนอยลงมาก  ถึงแมบางปจะสูง แตบางปก็ตํ่าไมสมํ่าเสมอ มองวาหุน PTT  มีผลตอบแทนตอ
สวนผูถือหุนท่ีตํ่า และไมสมํ่าเสมอ อาจสงผลใหการลงทุนมีความเส่ียงได 
            9) บริษัทสามารถปรับราคาสินคาตามอัตราเงินเฟอ 
ตารางท่ี 4.3 เปรียบเทียบยอดขายกับกําไรสุทธิบริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) 

ป ยอดขาย กําไร 

2548 960,803.03 85,521.29 
2549 1,265,476.93 95,260.60 
2550 1,553,053.06 97,803.59 

ท่ีมา :  รายงานประจําป 2550 งบการเงิน บริษัท ปตท.จาํกัด (มหาชน) 
 
   ป 2548 มี กําไร เปน 8.90% ของยอดขาย ป 2549  มีกําไร เปน 7.53% ของยอดขาย  
ป 2550 มีกําไร เปน 6.30 %ของยอดขาย  
   ป 2548-2550  มีการเติบโตยอดขาย 27.14 %   การเติบโตของกําไร  6.94 % 
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  บริษัทฯ มีกําไรตอยอดขายที่ตํ่ามาก แสดงวารายไดสูงแตตนทุนและคาใชจายก็สูงตาม
มากกวา 90% ของยอดขายท้ังหมด 
   ราคาเม่ือปท่ี 2549-2550 มีแนวโนมเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็วแตเปนเพราะการเก็งกําไร
ราคาน้ํามันดิบของโลก ทําใหราคาน้ํามันดบิพุงสูงข้ึนสงผลใหราคาน้ํามันขายปลีกมีราคาสูงข้ึน ซ่ึง
ไมใชการข้ึนราคาดวยอัตราเงินเฟอ และปจจุบัน เม่ือปลาย 2551ราคาน้ํามันขายปลีกไดลดลงอยาง
รวดเร็ว หรือเรียกไดวา ราคาถูกมากเม่ือเทียบกับราคาน้ํามันจากตนป2551 หรือประมาณ 2-3ปกอน
หนา ซ่ึงท้ังหมดนี้เหน็ไดวาแนวโนมราคาน้าํมันหรือราคาสินคาของบริษัท ฯ ข้ึนลงตามอุปสงคและ
อุปทานนํ้ามัน และมีการข้ึนลงอยางไมมีเสถียรภาพ 
   ประเมินไดวา ราคาของสินคาในธุรกิจนีไ้มสามารถปรับข้ึนตามอัตราเงินเฟอได 
เนื่องจากจะปรับข้ึนไดหรือการเพิ่มข้ึนของกําไรได จะตองเพ่ิมยอดขายใหมากเทาท่ีจะมากได ซ่ึง
อาจจะตองมีคาใชจายตามมาเปนตนทุนผันแปร ทําใหกําไรไมเปนท่ีนาพอใจเทาท่ีควร 

10) เงินทุนจํานวนมากในการปรับปรุงพัฒนาโรงงานและเคร่ืองจักรใหทันสมัย 
       จากตาราง 11 ก ในระหวาง 1 ป ต้ังแต 2549-2550  มีการซ้ือเคร่ืองจักรและ

อุปกรณเพิ่ม (87,636.13 - 46,889.71) = 40,746.42 ลานบาท หรือ ประมาณ 1 เทาของป 2549  
       มองวา บริษทัฯมีตนทุนท่ีสูงในการใชงบประมาณเพือ่ดําเนินงานและพัฒนา

เพิ่มเติมเพื่อใหรักษาการดําเนินงานใหอยูอยางปกติ  และตนทุนดังกลาวคือตัวบ่ันทอนกําไรหรือ
ผลตอบแทนตอผูถือหุนนั่นเอง 
      4.1.2 หลักการลงทุนแบบประเมินคุณคา(การวิเคราะหเชิงตัวเลข) 

       การศึกษาคร้ังนี้สมมติวา PTT ท่ีกําลังวเิคราะหคือหลักทรัพยท่ีไมผานเกณฑเบ้ืองตน
สําหรับการลงทุนแบบประเมินคุณคา แตหาประเมินมูลคาบริษัทฯตอไป เพื่อเปรียบเทียบกับ PTT  
และ ราคาท่ีจะลงทุนคือราคา ณ. วนัท่ี 29ธันวาคม พ.ศ. 2551  คือ ราคา 172บาท ตอหุน 
                 การศึกษาคร้ังนี้สมมติวา PTT ท่ีกําลังวิเคราะหคือหลักทรัพยท่ีไมผานเกณฑเบ้ืองตน
สําหรับการลงทุนแบบประเมินคุณคา แตหาประเมินมูลคาบริษัทฯตอไป เพื่อเปรียบเทียบกับ PTT  
และ ราคาท่ีจะลงทุนคือราคา ณ. วนัท่ี 29ธันวาคม พ.ศ. 2551  คือ ราคา 172บาท ตอหุน 

1) ประเมินมูลคาธุรกิจ 
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ตารางท่ี 4.4 กาํไรตอปของPTT 
 

    
 
 
 
 
 
 

 
ท่ีมา : รางงานประจําป 2550 บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) 

 
      บริษัทไดรับกําไรโดยเฉลี่ย     68,850.40 ลานบาท 
     เปนระยะเวลา(ป)      5 ป 

    อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล    6.25 % 
     โดยมีการคํานวณมูลคากิจการดังนี ้

PV กระแสเงินสด  
=  68,850.40/1.0625 +  68,850.40/1.06252+  68,850.40/1.06253 +  68,850.40 

/1.06254 +  68,850.40/1.06255    
= 16,403.45 + 15,442.09 + 14,512.70 + 13,640.76 + 12,819.53 + 12,049.07 

+11,324.0      
=  287,466.35 

  คามูลคาท่ีเหลือของกิจการในปท่ี 5 
  =  68,850.40/0.0625  
             1.06255       

  = 1,101,606.40 /1.3541   = 813,534.007 
  มูลคาปจจุบันของกิจการ(PV) = 287,466.35+813,534.007= 1,101,000.35ลบ. 
  มูลคาปจจุบันกิจการ (PV )   1,101,000.35 ลบ. 

ถานําไปซ้ือพันธบัตรรัฐบาล 
ไดดอกเบ้ีย     6.25 %  ตอป 
 ณ. ปท่ี 5 (N)     5 
 
 

ป พ.ศ. กําไรตอป 

2550 63,226.00 

2549 95,260.00 

2548 85,521.00 

2547 62,666 

2546 37,579 

รวมกําไร 344,252.00 

คาเฉล่ีย 5 ป 68,850.40 
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 มูลคากิจการในอนาคต (FV)   1,490,843.82 ลบ. 
 แปลวา นกัลงทุนจะตองลงทุน 1,101,000.35 ลบ. โดยไดผลตอบแทน  6.25% ตอ

ป   เปนเวลา 5 ป เพื่อไดรับ 1,490,843.82 ลบ.ในปท่ี 5 
 2)  อัตราผลตอบแทนเร่ิมตนและมูลคาเชิงเปรียบเทียบกับรัฐบาล 

  (ในป 2552) 
  มีการคาดการณกําไรตอหุน     45.37 บาทตอหุน 
  อัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาล     6.25% 
  มูลคาเปรียบเทียบที (45.37/6.25%)   725.92 บาท 
  แปลความวา ถาซ้ือหุน PTT  ท่ีราคา 725.92 บาทตอหุน นักลงทุนจะไดอัตรา

ผลตอบแทนเทากับลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล ดังนั้น PTT จึงมีราคาเชิงเปรียบเทียบกับพันธบัตร
รัฐบาลเทากับ 725.92 บาท   

      ถาจะซ้ือหุนควรซ้ือตํ่ากวา 725.92 บาท จะทําใหนกัลงทุนซ้ือหลักทรัพยในราคาท่ีตํ่ากวา
ราคาเชิงเปรียบเทียบกับราคาพันธบัตรรัฐบาล  และ ผลตอบแทนจากหุนจะสูงกวาผลตอบแทนจาก
พันธบัตรรัฐบาล ณ.ท่ีนี้คือ 6.25 % ตารางผลตอบแทนผูถือหุนตอหุน 
 ตารางท่ี 4.5 กาํไรตอหุน กําไร บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) 

ป พ.ศ. 
กําไร 

(บาทตอหุน) 

ผลตอบแทนตอ
สวนของผูถือหุน

(%) 

2546 7.89 48.84 

2547 8.76 49.83 

2548 14.09 35.22 

2549 22.39 40.73 

2550 30.53 45.3 

2551 33.90 43.28 

2552 45.37(คาดการณ) 42.24 (คาดการณ) 
 ท่ีมา: ฐานขอมูล EPS16YEAR.  www.thaivi.com. 
             ราคาหุนในป วันท่ี 30 /ธ.ค./2551 อยู  ณ ราคา   172 บาท 
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2.1) หาอัตราผลตอบแทนเร่ิมตน 
(ป 2552)  
บริษัทมี อัตราผลตอบแทนสวนผูถือหุน    42.24 % 
หาอัตราผลตอบแทนสวนผูถือหุน (บาทตอหุน) 
(สวนผูถือหุน  / จํานวนหุน)  
(254,986.54 /2,824)     90.29 บาท/หุน  
กําไรตอหุน      45.37   บาท/หุน 
ผลตอบแทนเร่ิมแรก(45.37 / 90.29) ×100   55.24 %   

 แปลวา ถานักลงทุนลงทุนท่ีราคาเทากับมูลคาสวนผูถือหุน  จะไดรับผลตอบแทน
เร่ิมแรก 55.24 % 

2.2) หาผลตอบแทนของนักลงทุนเม่ือนักลงทุนซ้ือหุนท่ี172บ. 
(ป2552) 
แตถานักลงทุน ท่ีราคา     172บาท 
จะไดผลตอบแทนป2552  (45.37 / 172) ×100=26.38%)  26.38 % 
 

2.3) หาอัตราการเติบโตของกําไรตอหุนในอดีต 5 ปทีผานมา 
   กําหนดให 
  กําไรตอหุนป 2546    7.89      
  กําไรตอหุนป 2551     33.90     
  ระยะเวลาลงทุน(N)    5 
  หาอัตราเติบโตของกําไรตอหุน(I/Y)   33.85 % 
       ดังนั้นอัตราการเติบโตของกําไรตอหุน PTT ระหวางป 2546-2551 
 ไดเทากับ  33.85%   
 อัตราผลตอบแทนเร่ิมตนของนักลงทุนเทากบัตอป 131.55 %   

 นักลงทุนหากตองการลงทุนดวย 172 บาทตอหุนควรเลือกระหวาง พันธบัตรให
ผลตอบแทนในอัตราคงท่ี 6.25% หรือ ลงทุนในหุน PTT  ใหผลตอบแทนเร่ิมตนท่ี 55.24 % และ
ผลตอบแทนของกาํไรคาดการณจะเพ่ิมข้ึนในอัตรา 33.85 % ตอป 
  นักลงทุนนาควรจะเลือกลงทุนในหุน PTT ใหผลตอบแทนดีกวาพันธบัตรรัฐบาล 
 3)  การประเมินหุนเสมือนพนัธบัตรของ PTT 

     อัตราจากผลตอบแทนผูถือหุนเร่ิมแรก ( 33.90 / 90.29 ) ×100  = 37.54%   
   เก็บกําไรสะสมจากอัตราผลตอบแทนผูถือหุน( 37.54% × 62.33% ) = 23.40% 
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โดยหาคาดการณมูลคาผูถือหุน 
   คิดเปน จายปนผล      37.67  % 
   เก็บเปนกําไรสะสม       62.33 %   
      3.1) คํานวณกําไรสะสมที่เก็บไวในบริษัทตอป 
           ก) อัตราผลตอบแทนตอสวนผูถือหุน 

(254,986.54 /2,824)     90.29บาทตอหุน 
บวกเก็บกําไรสะสม 
(45.37×23.40%)       10.61บาทตอหุน 
คาดการณมูลคาผูถือหุน       100.90 บาทตอหุน  

                       ข) สวนผูถือหุน       90.29 
บวก (23.40  % ×90.29   )      21.12    บาท/หุน 
สวนผูถือหุน เปน        111.14   บาท/หุน 
อัตราการเติบโตของกําไรตอหุน PTT ระหวางป 2546-2551   33.85%  
อัตราการเติบโตของอัตราผลตอบแทนสวนผูถือหุน 2546-2551  2.39% 

        ไดตารางคาดการณดงันี ้
ตารางท่ี 4.6  ประมาณการระหวางป 2551- 2556   

ปพ.ศ. 

กําไร 
(บาทตอ
หุน) 

ผลตอบแทนตอ
สวนผูถือหุน (%) เงินปนผล 

กําไรสะสม 

(บาทตอหุน) 

กําไร
สะสม

(บาทตอ
หุน)

สะสมทบ
ตน 

2551 33.9 43.28 11.5 22.40 22.40 

2552 45.38 42.25 15.20 30.18 52.58 

2553 60.73 41.21 20.09 40.64 93.22 

2554 81.29 40.25 26.56 54.73 147.95 

2555 108.81 39.29 35.10 73.71 221.66 

2556 145.64 38.35 46.40 99.24 320.9 
ท่ีมา: คํานวณโดย โปรแกรมจากTI BA 2 PLUS 
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อัตราผลตอบแทนตอสวนผูถือหุน (ป 2551)    43.28  %  
อัตราผลตอบแทนตอสวนผูถือหุน(PV) 
( 254,986.54 /2,824)      90.29 บาท/หุน 

 สมมติวา ในอีก 5 ปขางหนา(ป 2556) 
 บริษัทรักษาผลตอบแทนตอสวนผูถือหุนได -2.39 %   
 เก็บเปนกําไรสะสม (-2.39%×62.33 %) = (I/Y)   -1.49% 
 ระยะเวลา       5 ป  
 ผลตอบแทนสวนผูถือหุนบวกกําไรสะสมป 2556(FV)  411.19 บาท/หุน 
ดังนั้น PTT จะมีผลตอบแทนตอสวนผูถือหุนได(32.78 ×-2.39%)  320.90  บาท/หุน 
 3.2) อัตราการเติบโตของมูลคาทางบัญชีตอหุน 

อัตราผลตอบแทนสวนผูถือหุนระหวางป 2546-2551   เทากับ      -2.39% 
คาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนสวนผูถือหุนระหวางป 2546-2551 เทากับ  43.87% 
มูลคากิจการป2551(1,101,000.35/ 2,824)ลบ.   389.87 บาท/หุน 
บวกกําไรสะสม      320.90บาท 
มูลคากิจการป 2556     710.77 บาท 
อัตราเติบโตของมูลคาทางบัญชี 
 (411.19-90.29)1/5-1      63.18% 

3.3) หามูลคาทางบัญชีตอหุนในอีก 5 ปขางหนา 
ใชขอมูลอัตราสวนผูถือหุนหามูลคาทางบัญชี 
 ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนมูลคาปจจุบัน ป 2551(PV) 90.29 บาท/หุน 
 อัตราการเติบโตของมูลคาทางบัญชี(I/Y)   63.18% ตอป 
 ระยะเวลาลงทุน (N)      5 ป 
 มูลคาทางบัญชีผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนในป 2556 1,044.65 บาท/หุน 

3.4) หามูลคาปจจุบัน โดยใช  อัตราผลตอบแทนข้ันตํ่า5.1% คิดลด 
       กําหนด 

มูลคาทางบัญชีผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนในป 2556(FV ) 1,044.65 บาท/หุน 
ตองลงทุนใหไดผลตอบแทนข้ันตํ่า ( I/Y )    5.1 % ตอป 
ระยะเวลาลงทุน( N )      5 ป  
หาเงินตนลงทุนเร่ิมแรกจะตองไมเกิน    814.62 บาท/หุน 

 4) การคาดการณผลตอบแทนตอป 
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ตารางท่ี 4.7   ราคาหลักทรัพยและคาP/E  ไดดังตาราง 

ป พ.ศ. 

ราคา

หลักทรัพย 

กําไรตอ

หุน 

ผลตอบแทนตอ

สวนผูถือหุน เงินปนผล P/E 

2546 183 7.89 48.84 2.85 23.19* 

2547 173 8.76 49.83 4 19.75 

2548 226 14.09 35.22 6.75 16.04 

2549 210 22.39 40.73 14.25 9.38* 

2550 376 30.53 45.3 10.5 12.32 

2551 175 33.9 43.28 11.5 5.16 
ท่ีมา: www.efinancethai.com 
หมายเหตุ : *  คือคา P/E ท่ีใชในการคํานวณหามูลคาหลักทรัพย 
ตารางท่ี 4.8  ประมาณการระหวางป 2551-2556   

ปพ.ศ. กําไรตอหุน มูลคาสวนผูถือหุน เงินปนผล กําไรสะสม/หุน 

2551 33.9 43.28 11.5 22.40 

2552 45.37 42.25 15.20 30.18 

2553 60.73 41.21 20.09 40.64 

2554 81.28 40.25 26.56 54.73 

2555 108.80 39.29 35.10 73.71 

2556 145.63 38.35 46.40 99.24 
ท่ีมา: คํานวณโดย โปรแกรมจากTI BA 2 PLUS. 
 
                 อัตราการเติบโตของอัตราผลตอบแทนสวนผูถือหุน 2546-2551  -2.39% 

อัตราการเติบโตของกําไรตอหุน PTT ระหวางป 2546-2551   33.85%  
จากกําไร/หุนในอดีต ถาอัตราการเติบโตกําไร/หุน ระหวางป 2546 - 2551  
อัตราการเติบโตเทากับ      33.85 %ของกาํไร 
บวก เงินปนผลท่ีอัตรา      37.67 %ของกาํไร 
นักลงทุนสามารถคาดการณกําไรตอหุนและเงินปนผลตอหุนในชวง 
ระหวาง2551-2556 
และคาดการณไดตามตาราง 
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จากกําไรคาดการณป2556    145.64 บาท/หุน 
P/E ตํ่าสุด  9.38 เทา (145.63 × 9.38)    1,366.00 บาท 
บวกเงินปนผล(จากตาราง)     46.40  บาท 
เงินรับสุทธิ       1,412.40 บาท/หุน 
P/E สูงสุด  23.19 เทา (145.63 × 23.19)      3,377.15 บาท 
บวก เงินปนผล        46.40  บาท 
เงินรับสุทธิ       3,423.55  บาท/หุน 

4.1) หาผลตอบแทนทบตน 
  P/E ตํ่าสุด   9.38  เทา                                 
  กําหนดให   
  มูลคาปจจุบัน (ตนทุนท่ีลงทุน)(PV)    172  บาท 
  ถาเงินรับในอนาคต (FV)     1,412.40  บาท 
  ระยะเวลาลงทุน      5 
  ดังนั้นผลตอบแทนทบตน     52.37 % 
  P/E สูงสุด  23.19 เทา 
  กําหนดให   
  มูลคาปจจุบัน ( ตนทุนท่ีลงทุน )(PV)    172 บาท 
  ถาเงินรับสุทธิในอนาคต (FV)     3,423.55 บาท 
  ระยะเวลาลงทุน      5 
  ไดผลตอบแทนทบตน     81.88  % 
  ดังนั้นเม่ือรวมเงินปนผลที่คาดการณระหวางชวงป 2551-2556 นักลงทุนจะได

ผลตอบแทนทบตนกอนหักภาษีในอัตราระหวาง 52.37% ถึง 81.88  % 
4.2) จากบทวิเคราะห 
 จากเงินลงทุน       1,000,000  บาท 
 ลงทุนท่ีราคา        172 บาท 
 ไดหุนจํานวน      5,813.95 หุน 
 (เม่ือลงทุน ป 2552) 
 P/E ตํ่าสุด   9.38  เทา                                 
 ผลตอบแทนทบตน      52.37 % 
 หาเงินท้ังหมดที่ไดรับจากขายหุนหลังหักภาษี 

ปรับตัวเลขใหสะทอนเงินปนผลที่ไดรับ 
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รับเงินขาย(1,366 บาท ×5,813.95 หุน)    7,941,855.70 บาท 
หักตนทุน   (172 × 5,813.95 )     999,999.40 บาท 
บวกเงินปนผล(จากตาราง) (46.40บาท  × 5,813.95  หุน)  269, 767.28 บาท 
หักภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาจากปนผล(10%)   26,976.72 บาท 
เงินรับสุทธิสุทธิ คงเหลือ           7,184,646.86 บาท 
 บวกตนทุน   (172 × 5,813.95)          999,999.40 บาท 
รวมเงินรับจากการขายหุนท้ังหมด      8,184,646.260 บาท 
 ดังนั้นกาํไรจากการขายหลังหักภาษี(8,184,646.260  - 999,999.40 ) = 7,184,646.86

บาท ผลตอบแทนทบตน 52.37 %   
P/E สูงสุด  23.19 เทา   
ผลตอบแทนทบตน      81.88  %  
หาเงินท้ังหมดที่ไดรับจากขายหุนหลังหักภาษี 
ปรับตัวเลขใหสะทอนเงินปนผลที่ไดรับ 
รับเงินขาย( 3,377.15  ×5,813.95 หุน)    19,634,581.24 บาท 
หักตนทุน   ( 172 ×5,813.95)          999,999.40  บาท 
บวกเงินปนผล(จากตาราง) (46.40 ×5,813.95   หุน)   269, 767.28 บาท   
หักภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาจากปนผล(10%)        26,976.72 บาท        
เงินรับสุทธิ คงเหลือ                18,877,371.40  บาท 
บวกตนทุน   (172 × 5,813.95 )      999,999.40 บาท 
รวมเงินรับจากการขายหุนท้ังหมด              19,877,371.80  บาท

ดังนั้นกาํไรจากการขายหลังหักภาษี( 19,877,371.80  - 999,999.40 )= 18,877,372.40 บาท
ผลตอบแทนทบตน 81.88  % ระยะเวลาลงทุน5ป 
หมายเหตุ : โดยไมไดคํานึงถึงเงินปนผลระหวางปลงทุน 

 
2) แบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย (CAPM) 

   Ri=  R f + β i( R m   -  Rf )โดย    
   Ri = ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากการลงทุนในหลักทรัพย PTT (Expected rate of return 
for asset i) 
      βi =  ความเส่ียงเปนระบบที่เกิดจากการลงทุนในหลักทรัพย PTT เทากับ 0.7616 
ไดมาจากการคํานวณของ www.efinancethai.com. (อยูในตารางภาคผนวก) โดยใชขอมูลราคา Set 
กับราคา หลักทรัพย PTT  ท่ีใชขอมูลยอนหลัง 5ป 
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Rf =  อัตราดอกเบ้ียพนัธบัตรรัฐบาล อายุ 5 ป เทากับ 6.25% (ใชอัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาล 
อายุ 5ป ) 
   R m =  อัตราผลตอบแทนท่ีไดรับจากกลุมหลักทรัพยตลาดยอนหลัง5ป ไดเทากับ 
 - 1.0653% 
             Rm = ( set index 2551 - set index 2547 )/ set index 2547 )1/5  - 1 =  - 1.0653 
  

    ผลการคํานวณ CAPM ไดเทากับ 
E ( R PTT)  =  6.25  + 0.7616 (-1.0653 – 6.25 ) = 0.68 

หามูลคาราคาหลักทรัพยท่ี R i= 0.68 
 = (R i- Rf)-อัตราผลตอบแทนข้ันตํ่า  
 =( 0.68 -6.25)-5.1 = - 10.67 
    แทนคา อัตราคิดลด 
    กําหนด 

มูลคาทางบัญชีผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน(ป 2556)    1,044.65 บาท/หุน 
ตองลงทุนใหไดผลตอบแทนข้ันตํ่า ( I/Y )    - 10.67%ตอป 
ระยะเวลาลงทุน( N )           5      ป  
หาเงินตนลงทุนเร่ิมแรกจะตองไมเกิน    1,836.47 บาท/หุน 

  การวิเคราะหคาความเส่ียง β 
 จากผลการศึกษาตามตาราง พบวา คา PTT มีคาความเส่ียง β เทากับ 0.7616 เปนหลักทรัพย
ท่ีมีคาความเส่ียง β นอยกวา 1  แสดงวาเปนหลักทรัพยประเภท Defensive Stock หรือวามี
ความสัมพันธเชิงลบ นั่นคือ เปนหลักทรัพยมีการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพยนอย
กวาอัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนการตลาด 
  
4.2 บริษัท ปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน)  

   4.2.1 หลักการลงทุนแบบประเมินคุณคา (ขอมูลท่ัวไป)                                                              
 บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จาํกัด (มหาชน) (บริษัท) เปนบริษัทท่ีจด

ทะเบียนในประเทศไทยและเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมี
สํานักงานใหญต้ังอยูเลขท่ี 555 อาคารสํานักงาน ปตท. สผ.  ถนนวิภาวดีรังสิต เขตจตุจักร 
กรุงเทพมหานคร 10900 

       บริษัท บริษัทยอยและบริษัทรวม  (กลุมบริษัท) ประกอบธุรกิจหลักในดานการสํารวจ
และผลิตปโตรเลียมท้ังภายในประเทศไทยและตางประเทศ ธุรกิจทอขนสงกาซในตางประเทศ และ
การลงทุนในธุรกิจตอเนื่องท่ีมีความสําคัญเชิงกลยุทธตามลําดับ 
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     ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2550 กลุมบริษัทมีการดําเนินธุรกิจใน 14 ประเทศ และมีพนักงาน
จํานวน 1,982 คน 

           1) เปนสินคาผูกขาด  
     เปนผูผลิตสินคาถือไดวาเปนธุรกิจผูกขาดได เนื่องจากเปนผูผลิตสํารวจและขุดเจาะ
น้ํามัน การทําธุรกิจไดรับสัมปทานเพื่อทําการขุดเจาะนํ้ามัน เปน ธุรกิจท่ี ไมใชสินคาโภคภัณฑ 
เพราะวาธุรกจิ เปนการแขงขันกันในดานช่ือเสียง ไมใช ราคา บริษัทสามารถข้ึนลงราคาไดตามอัตรา
เงินเฟอ และเปนสินคาท่ีมีคูแขงนอยราย ถาหากลูกคาจะเปล่ียนใจไปซ้ือจากคูแขงรายอ่ืน อาจจะ
ตอบสนองความตองการไดไม สมบูรณ เพราะ คูแขงตอบสนองไดเพยีงแตการทดแทนของสินคาได
เทานั้น และ ปตท สผ.เปนผูผลิตท่ีรายใหญท่ีสุดในประเทศทําใหไดเปรียบคูแขงท้ังทางดานราคา
และช่ือเสียง 
     เปนผูผลิตท่ีกอต้ังมานาน มากกวา 14 ป บงบอกถึงความแข็งแกรงของบริษัท และมี
ตรายี่หอเปน หมายเลข 1 ของการเลือกซ้ือสินคา   ลูกคาท่ีเปนปมขายน้ํามัน  ก็มีสินคา จากบริษัทนี้ 
จําหนายเปนสวนใหญ ถือไดวา เปนธุรกิจผูกขาดได 

2) เขาใจธุรกิจของบริษัท 
           กลุมบริษัทแบงออกเปนสวนงานตางๆ ไดดังนี้ 

o สวนงานสํารวจและผลิตปโตรเลียม กลุมบริษัทประกอบธุรกิจสํารวจและผลิต
ปโตรเลียมท้ังในประเทศ และตางประเทศ  โดยเปนผูดําเนินการและรวมลงทุนกับบริษัทสํารวจและ
ผลิตปโตรเลียมช้ันนํา โครงการในประเทศสวนใหญต้ังอยูในบริเวณอาวไทย  โครงการในตางประเทศ
ครอบคลุมภูมิภาคเอเชียแปซิฟค ตะวันออกกลาง แอฟริกาเหนือและออสเตรเลีย ซ่ึง ณ วันท่ีในงบ
การเงิน โครงการที่กลุมบริษัทลงทุนดังกลาวประกอบดวยโครงการที่มีการผลิตเชิงพาณิชยแลว 12 
โครงการ โครงการที่อยูระหวางการพัฒนาและสํารวจจํานวน 27 โครงการ   

o สวนงานทอขนสงกาซในตางประเทศ กลุมบริษัทไดรวมทุนกับผูรวมทุน เพื่อ
ดําเนินธุรกจิทอขนสงกาซธรรมชาติ  
เพื่อสงกาซธรรมชาติจากโครงการท่ีกลุมบริษัทรวมลงทุนสํารวจและผลิตปโตรเลียม ไดแก
โครงการยาดานาและโครงการเยตากุน 

o การดําเนนิงานอ่ืนของกลุมบริษัท สวนใหญประกอบดวย สวนงานการลงทุนใน
ธุรกิจตอเนื่องท่ีมีความสําคัญเชิงกลยุทธ และสวนงานอ่ืนๆ ซ่ึงไมมีสวนงานใดเปนสวนงานท่ีตอง
รายงานแยกตางหาก 
 จากการวิเคราะหเร่ืองธุรกิจมองวา เปนธุรกิจท่ีแข็งแกรงและ อายยุืนและเปนสินคาท่ี
ไมลาสมัยอยางแนนอน ในอีก 10 ปขางหนา  และเปนธุรกิจนาสนใจมาก 
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3) บริษัทมีฐานะทางการเงินท่ีม่ันคง 
จากงบดุล พิจารณาหนี้สิน แลว ป 2550 มี 58,380.77 ลานบาท  มีผูถือหุน 77,144.62 
ลานบาท และหนี้สินไมใชปญหาเลย เนื่องจากมีสวนผูถือหุนมาก      

 จากงบกําไรขาดทุนพิจารณามีกําไรหลังหกัภาษ1ี9,754.97 ลานบาท ถือวา มีกําไรที่
แข็งแกรง   เปนงบการเงินท่ีมีความแข็งแกรงทางการเงิน เปนงบท่ีนาไววางใจ เกีย่วกบัฐานะทาง
การเงิน 

4) กําไรของบริษทัมีความแข็งแกรง และมีแนวโนมเติบโตตอเนื่อง 
ตารางท่ี 4.9  กาํไรตอหุน ของ PTTEP                                                    

ปพ.ศ. กําไรตอหุน 
ผลตอบแทนตอ

สวนของผูถือหุน% 

2544 0.67 16.97 

2545 1.67 12.76 

2546 3.34 28.4 

2547 3.71 41.9 

2548 3.69 34.75 

2549 4.89 28.59 

2550 7.24 30.88 

2551 8.53 36.86 

2552 12.27 - 
ท่ีมา: ฐานขอมูล EPS16YEAR www.thaivi.com. 
   พิจารณาจากกาํไรตอหุนของ PTTEP มีแนวโนมท่ีเติบโตไดอยางแข็งแกรงอยาง
ม่ันคงและเติบโตอยางตอเนือ่งและสมํ่าเสมอ เปนหุนท่ีผานการคัดกรองเบื้องตนวาเปนบริษัทท่ี
สามารถคาดการณผลกําไรในอนาคตได เนื่องจากมีการเติบโตของกําไรตอหุนเปนเวลา 7 ป ถือวา
เปนหุนท่ีหุนท่ีผานหลักการการลงทุนแบบประเมินคุณคา เปนธุรกิจท่ีมีความไดเปรียบเชิงแขงขัน
อยางยั่งยืน มีศักยภาพท่ีทํากาํไรอยางตอเนือ่ง  เปนหุนท่ีอยูในเกณฑหุนคุณคา  

ก) อัตราการเติบโตของกําไร  2551   
       จากขอมูล ให 
        กําไรตอหุนป 2544     0.67 
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  กําไรตอหุนป 2551     8.53 
        ระยะเวลาลงทุน(N)     7 
                 ดังนั้นอัตราการเติบโตของกําไร7 ป   43.83% 
 ข)  หากําไรคาดการณป 2552 

                 จากขอมูลให   
        กําไรตอหุนป 2544     0.67 
        อัตราการเติบโตของกําไร 7 ป    43.83% 
        ระยะเวลาลงทุน(N)     8 
              ดังนั้นผลกําไรคาดการณป 2552(ลงทุน 8ป)(FV)  12.27 

เปนอัตราการเติบโตท่ีแข็งแกรงของกําไร ตอหุน  
คาดการณกําไรตอหุน ได     12.27บาทตอหุน 
หาอัตราการเติบโตของกําไรระหวางป 2544-2551  ไดเทากับ      43.83  %   

 โดยคราวๆแลว บริษัทมีการเติบโตท่ีแข็งแกรงของกําไร และกําไรตอหุนมี
แนวโนมเพิ่มข้ึน 
 5) ใชเงินลงทุนเฉพาะในกจิการท่ี เช่ียวชาญเฉพาะดาน 
(เฉพาะธุรกจิ โทรทัศน) 

6)  การซ้ือหุนคืนเพื่อเพิ่มมูลคาใหแกผูถือหุน 
             ป 2544    จํานวนหุน     654.4 ลานหุน 
             ป 2550    จํานวนหุน     3,322 ลานหุน 
                          654.4  - 3,322  =  - 2,667.6 ลานหุน   (ติดลบ หมายถึงเพิ่มทุน)  
                         ขอมูลจากรายงานประจําป ป2544 และป 2550  เห็นไดชัดวาบริษัทมีการออกหุน
เพิ่มทุนในชวงเวลาท่ีนั้น  จากหลักการในขอนี้ ถือวา บริษัทไมนาสนใจเทาท่ีควรเนื่องจากวาแทนที่
จะมีการซ้ือหุนคืนเพื่อเพิ่มสัดสวนความเปนเจาของในบริษัทของผูถือหุนแตกลับมีการขายหุนเพิ่ม
ทุนทําใหสัดสวนความเปนเจาของลดลงอยางมากแมผูถือหุนจะถือหุนในจํานวนมากก็ตาม 

7)  ผูบริหารบริหารกําไรสะสมของบริษัท 
   มีเง่ือนไขการจายปนผลไมนอยกวารอยละ 30 ของกําไรสุทธิหลังจากหักภาษีเงินได
แลวในแตละป (โดยมีเง่ือนไขเพ่ิมเติม) 

               บริษัทไดประมาณเงินปนผลเสนอจายใหผูถือหุนประจําป 2550 ในอัตราหุนละ  

3.28 บาทตอหุน ท้ังนี้ บริษัทไดจายเงินปนผลระหวางกาลสําหรับงวด 6 เดือนแรกของป 2550 ไป
แลวในอัตราหุนละ 1.61 บาท เม่ือวันท่ี 27 สิงหาคม 2550 คงเหลือจายสําหรับงวด 6 เดือนหลังของ 
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ป2550อีกในอัตราหุนละ 1.67 บาท ซ่ึงจะจายเม่ือไดรับอนุมัติจากท่ีประชุมใหญสามัญผูถือหุน
ประจําป 
           วิธีคิด 

จากกําไรตอหุน  ป 2550        7.24   บาทตอหุน 
หัก จายปนผล         3.28 
เหลือกําไรสะสม        3.96   บาทตอหุน 

   คิดเปน จายปนผล      45.30  % 
   เก็บเปนกําไรสะสม      54.70  % 

           แปลความไดวา   ผูบริหารเนน เก็บเงินไวมากกวาท่ีจะจายปนผลใหผูถือหุน คํานึงถึง
การใชเงินกําไรสะสมในการพัฒนาและดําเนินกิจการเพ่ือความเติบโตทางธุรกิจ    
          หากดู รายไดท่ีไดจากการดําเนินกิจการแลว 49,629.52 ลานบาท หกัคาใชจายแลว มี
กําไร 19,754.97ลานบาท คิดเปน 39.80%   มองวาเปนผลตอบแทนท่ีนาสนใจ เปนผลงานท่ีดีของ
ผูบริหาร แสดงวา ผูบริหารมีการบริหารงานท่ีมีความสามารถมาก   และเปนเพราะธุรกิจเปนธุรกจิท่ี
มีความแข็งแกรงโดยธรรมชาติ จึงทําให ยนืหยดัและอยูรอดในทุกสภาวะเศรษฐกจิ 
 8) บริษัทมีอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนสูงกวาคาเฉล่ีย 
ตารางท่ี 4.10 ผลตอบแทนผูถือหุนตอหุน 

ป พ.ศ.  กําไรตอหุน ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 

2544 0.67 16.97 

2545 1.67 12.76 

2546 3.34 28.4 

2547 3.71 41.9 

2548 3.69 34.75 

2549 4.89 28.59 

2550 7.24 30.88 

2551 8.53 36.86 

2552 12.27(คาดการณ) 41.18% (คาดการณ) 
ท่ีมา: ฐานขอมูลEPS16YEAR www.thaivi.com. 
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ก) อัตราการเติบโตของอัตราผลตอบแทนสวนผูถือหุน 2551   
         จากขอมูล ให  
          อัตราผลตอบแทนตอสวนผูถือหุน(ป 2544)   16.97 
          อัตราผลตอบแทนตอสวนผูถือหุน(ป 2544)   36.86 
          ระยะเวลาลงทุน(N)      7 
                 ดังนั้นอัตราการเติบโตของอัตราผลตอบแทนสวนผูถือหุน 7ป 11.72% 
     ข) หาคาดการณอัตราผลตอบแทนสวนผูถือหุน ป 2552 
          จากขอมูลให   
            อัตราผลตอบแทนตอสวนผูถือหุน(ป 2544)   16.97 
           อัตราการเติบโตของกําไร 7ป      11.72% 
     ระยะเวลาลงทุน(N)      8 
  ดังนั้นผลตอบแทนสวนผูถือหุนคาดการณป 2552(FV)  41.18% 

 เนื่องจากการศึกษาคร้ังนี้ใชเกณฑผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลเปนเกณฑท่ี6.4%  
 ถานักลงทุนตองการเพิ่มอํานาจการซ้ือท่ีแทจริงของนักลงทุนแลวจาํเปนจะตองได

ผลตอบแทนจากสินทรัพยของนักลงทุนอยางนอยในอัตราท่ีเทากับผลลัพธของเงินเฟอและภาษ ี
           ดังนั้น คํานวณ ผลตอบแทนข้ันตํ่า ท่ีตองการจากการลงทุนพันธบัตรรัฐบาล 

อัตราเงินเฟอท่ัวไป ประมาณ        6.5 % 
อัตราภาษีของการรับปนผลที่ไดจากการลงทุน                   10 %    
เงินปนผล          45.30%  
ถาหากตองการผลตอบแทนท่ี สูงกวา พันธบัตรรัฐบาล              6.4 % 
นักลงทุนควรลงทุนใหไดผลตอบแทนท่ี  ดังนี ้
= X + X( เงินปนผล – ภาษปีนผล)- เงินเฟอ = 0 
= X + X(45.30%  – 10 %)- 6.5 % = 0 
 
= X + 35.30X  =  6.5 % 

100 
135.30X  = 650 
X = 4.80 

  ดังนั้นถานกัลงทุนตองการผลตอบแทนข้ันตํ่า เพื่อไมใหเสียอํานาจการซื้อ 
  ตองลงทุนใหไดผลตอบแทนขั้นต่าํ     4.80 %  
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และคิดรวมถึงอัตราเงินเฟอและภาษีเกณฑเฉล่ียท่ีนักลงทุนควรไดรับควรอยางนอย 4.80% 
 จากตารางคํานวณหา อัตราผลตอบแทนสวนผูถือหุน เทากับ  11.72% 
 ถือวา อยูในเกณฑดีท่ีอัตราผลตอบแทนสวนผูถือหุน สูงท่ีกวาเกณฑท่ีต้ังไว 
ท่ีสําคัญอีกส่ิง คือ การรักษาอัตราผลตอบแทนสวนผูถือหุน ใหอยูในระดับสูงไดอยางตอเนื่อง  จาก
ตาราง บริษัท ไมสามารถทําใหอัตราผลตอบแทนสวนผูใหสูงอยางตอเนื่อง ทําใหผลตอบแทนผูถือ
หุนไมสมํ่าเสมอ ไดซ่ึงบงบอกถึงความสามารถในการบริหารงานของผูบริหารที่จะจดัสรรกําไร
สะสมในการบริหารเงิน เพือ่นํากําไรเขาสูบริษัท วาไมนาประทับใจ และไมนาไววางใจ 
 9) บริษัทสามารถปรับราคาสินคาตามอัตราเงินเฟอหรือไม 
 ตารางท่ี 4.11  เปรียบเทียบยอดขายกับกําไรสุทธิ 

ป ยอดขาย กําไร 
2548 69,582.82 23,734.69 
2549 91,723.02 28,047.27 
2550 96,773.02 28,455.39 
ท่ีมา: รายงานประจําป 2550 บริษัท ปตท. สผ. จํากัด (มหาชน) 
 
 ป 2548มี กําไร เปน 34.11%ของยอดขาย ป 2549  มีกําไร เปน30.58%ของยอดขาย 
ป 2550 มีกําไร เปน 29.40 % ของยอดขาย 
 ป 2548-2550  มีการเติบโตยอดขาย 17.93 %  การเติบโตของกําไร  9.49 % 
  เห็นไดชัดกวา มีการเพิ่มข้ึนของยอดขายมาก แตกําไรกลับคืนมีนอยเกอืบ2เทา 
แสดงใหเห็นวา การที่จะมีกําไรใหมาก จะตองเพ่ิมปริมาณยอดขายตามจึงจะรักษากําไรใหอยูใน
ระดับท่ีพึงพอใจได   
  ราคาเม่ือปท่ี 2549-2550 มีแนวโนมเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็วแตเปนเพราะการเก็งกําไร
ราคาน้ํามันดิบของโลก ทําใหราคาน้ํามันดบิพุงสูงข้ึนสงผลใหราคาน้ํามันขายปลีกมีราคาสูงข้ึน ซ่ึง
ไมใชการข้ึนราคาดวยอัตราเงินเฟอ และปจจุบัน เม่ือปลาย 2551ราคาน้ํามันขายปลีกไดลดลงอยาง
รวดเร็ว หรือเรียกไดวา ราคาถูกมากเม่ือเทียบกับราคาน้ํามันจากตนป2551 หรือประมาณ 2-3ปกอน
หนา ซ่ึงท้ังหมดนี้เหน็ไดวาแนวโนมราคาน้าํมันหรือราคาสินคาของPTTEP ข้ึนลงตามอุปสงคและ
อุปทานนํ้ามัน และมีการข้ึนลงอยางไมมีเสถียรภาพ 
 ประเมินไดวา ราคาของสินคาในธุรกิจนีไ้มสามารถปรับข้ึนตามอัตราเงินเฟอได 
เนื่องจากจะปรับข้ึนไดหรือการเพิ่มข้ึนของกําไรได จะตองเพ่ิมยอดขายใหมากเทาท่ีจะมากได ซ่ึง
อาจจะตองมีคาใชจายตามมาเปนตนทุนผันแปร ทําใหกําไรไมเปนท่ีนาพอใจเทาท่ีควร 
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 10) เงินทุนจํานวนมากในการปรับปรุงพัฒนาโรงงานและเคร่ืองจักรใหทันสมัย 
   มีการลงทุนเพิ่มใน ป 2550  ในเคร่ืองจักร    17,896.67 ลานบาท     

   ใชงบการลงปรับปรุงมาก  มีการลงทุนเพือ่พัฒนาการดําเนินงานอุปกรณเคร่ืองจักร
และโรงงานท้ังหมด 118,977.78ลานบาท ประมาณ 15.04% ถือวาเปนการลงทุนเพื่อปรับปรุงพัฒนา
โดยลงทุนท่ีมากเม่ือเทียบกบัรายได 6,076 ลานบาท มองแลววาเปนการทําเงินท่ีจะตองมารายจาย
มากเพื่อการรักษายอดขายและลูกคา 
                  4.2.2  การลงทุนแบบประเมินคณุคา(การวิเคราะหเชิงตัวเลข) 
             การศึกษาคร้ังนี้สมมติวา PTTEPท่ีกําลังวิเคราะหคือหลักทรัพยท่ีนาสนใจและ 
ราคาท่ีจะลงทุนคือราคา ณ. วันท่ี 29ธันวาคม พ.ศ. 2551  คือ ราคา 102 บาท ตอหุน 
                             การศึกษาคร้ังนี้สมมติวา PTTEPคือหลักทรัพยท่ีนาสนใจและ ราคาท่ีจะลงทุนคือ
ราคา ณ. วันท่ี 29ธันวาคม พ.ศ. 2551  คือ ราคา 102 บาท ตอหุน 

1)  ประเมินมูลคาธุรกิจ 
 ตารางท่ี 4.12  กําไรตอป PTTEP 

ป  กําไรตอป 

2550 19,754 

2549 28,047 

2548 23,734 

2547 15,866 

2546 12,028 

2545 12,053 

2544 10,894 

รวมกําไร  122,376 

คาเฉล่ีย 7ป  17,482 
ท่ีมา: คํานวณโดยโปรแกรมจาก TIBA2PLUS 

 
บริษัทไดรับกาํไรโดยเฉล่ีย    17,482 ลานบาท 
เปนเวลา      7 ป 
อัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาล   6.4 % 
โดยมีการคํานวณมูลคากจิการดังนี ้
PV กระแสเงินสด  
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=  17,482/1.064 +  17,482/1.0642+  17,482/1.0643 +    17,482/1.0644 +  
17,482/1.0645   + 17,482/1.0646+ 17,482/ 1.0647  

= 16,403.45 + 15,442.09 + 14,512.70 + 13,640.76 + 12,819.53 + 12,049.07 
+11,324.0      

=  96,191.60 

คามูลคาท่ีเหลือของกิจการในปท่ี 7 
=  17,482 / 0.064  
 1.0647       

 =  273,156.25 / 1.5438   = 176,937.589 
มูลคาปจจุบันของกิจการ(PV) = 96,191.60+176,937.589= 273,129.189 ลบ. 
มูลคาปจจุบันกิจการ (PV )   273,129.189 ลบ. 
ถานําไปซ้ือพันธบัตรรัฐบาล 
ไดดอกเบ้ีย     6.4%  ตอป 
ณ. ปท่ี 7 (N)     7 

       มูลคากิจการในอนาคต (FV)   421,657.19 ลบ. 
       แปลวา นกัลงทุนจะตองลงทุน 273,129.189 ลบ. โดยไดผลตอบแทน 6.4% ตอ

ป   เปนเวลา 7 ป เพื่อไดรับ 421,657.19ลบ.ในปท่ี 7 
 2)อัตราผลตอบแทนเร่ิมตนและมูลคาเชิงเปรียบเทียบกบัรัฐบาล 

(ในป 2552) 
มีการคาดการณกําไรตอหุน      12.27 บาทตอหุน 
อัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาล     6.4% 
มูลคาเปรียบเทียบท่ี (12.27 / 6.4%)   191.72 บาท 
แปลความวา ถาซ้ือหุน PTTEP  ท่ีราคา 191.72 บาทตอหุน นักลงทุนจะไดอัตรา

ผลตอบแทนเทากับลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล ดังนั้น PTTEPจึงมีราคาเชิงเปรียบเทียบกับพนัธบัตร
รัฐบาลเทากับ 191.72บาท 
  ถาจะซ้ือหุนควรซ้ือตํ่ากวา 191.72 บาท จะทําใหนกัลงทุนซ้ือหลักทรัพยในราคา
ท่ีตํ่ากวาราคาเชิงเปรียบเทียบกับราคาพันธบัตรรัฐบาล  และ ผลตอบแทนจากหุนจะสูงกวา
ผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาล ณ.ท่ีนี้คือ 6.4 %ตารางผลตอบแทนผูถือหุนตอหุน 
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 ตารางท่ี 4.13  กําไรตอหุนของบริษัทPTTEP ในระหวางป 2544 ถึง2552 

ป พ.ศ. กําไรตอหุน 

ผลตอบแทนตอ
สวนของผูถือ

หุน% 

2544 0.67 16.97 

2545 1.67 12.76 

2546 3.34 28.4 

2547 3.71 41.9 

2548 3.69 34.75 

2549 4.89 28.59 

2550 7.24 30.88 

2551 8.53 36.86 

2552 
12.27 

(คาดการณ) 
41.18% 

(คาดการณ) 
ท่ีมา : ฐานขอมูลจากEPS16YEAR www.thaivi.com 
ราคาหุนPTTEPในป วนัท่ี 30 /ธ.ค./2551 อยู  ณ ราคา 102 บาท 
 

2.1)หาอัตราผลตอบแทนเร่ิมตน 
       (ป 2552)  
       บริษัทมี อัตราผลตอบแทนสวนผูถือหุน    41.18 % 

    หาอัตราผลตอบแทนสวนผูถือหุน (บาทตอหุน) 
    (สวนผูถือหุน / จํานวนหุน)  
    (97,114.75 / 3,322)    29.23 บาท/หุน  
กําไรตอหุน     12.27   บาท   

                  ผลตอบแทนเร่ิมแรก(12.27/29.23)*100  41.97 %   
แปลวา ถานักลงทุนลงทุนท่ีราคาเทากับมูลคาสวนผูถือหุน  จะไดรับ

ผลตอบแทนเร่ิมแรก 41.97 % 
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2.2)หาผลตอบแทนของนักลงทุนเม่ือนักลงทุนซ้ือหุนท่ี102บ. 
       ป2552 
 ถาลงทุน ท่ีราคา     102 บาท 
      จะไดผลตอบแทนป2552  (12.27/102×100=12.03%) 12.03% 
2.3) หาอัตราการเติบโตของกําไรตอหุนในอดีต 7 ปทีผานมา 

 ให 
 กําไรตอหุนป 2544)    0.67      
 กําไรตอหุนป 2551)     8.53      
 ระยะเวลาลงทุน(N)    7 
 อัตราการเติบโตของกําไร  (I/Y)    43.83% 
  เม่ืออัตราการเติบโตของกําไรตอหุน PTTEP ระหวางป 2544-2551   
  ไดเทากับ  43.83%   
  และอัตราผลตอบแทนเร่ิมตนของนักลงทุนเทากับตอป  41.97% 
  นักลงทุนตองการลงทุน 102 บาท ควรเลือกระหวางพันธบัตรรัฐบาลมูลคา 
102บาท  ใหผลตอบแทนในอัตราคงท่ี 6.4% หรือ ลงทุนในหุน PTTEP ใหผลตอบแทนเร่ิมตนท่ี 
41.97% และผลตอบแทนของกําไรคาดการณจะเพ่ิมข้ึนในอัตรา 43.83%ตอป 
             นักลงทุนนาควรจะเลือกลงทุนในหุน PTTEP ใหผลตอบแทนดกีวา
พันธบัตรรัฐบาล 
  3)  การประเมินหุนเสมือนพนัธบัตรของ PTTEP 
           อัตราจากผลตอบแทนผูถือหุนเร่ิมแรก(8.53/29.23) ×100               29.18%   

        เก็บกําไรสะสมจากอัตราผลตอบแทนผูถือหุน=29.18×54.70%  15.96 % 
        หาคาดการณมูลคาผูถือหุน 
     
   คิดเปน จายปนผล     45.30 %ของกาํไร 
     เก็บเปนกําไรสะสม     54.70 %ของกาํไร 

3.1) คํานวณกาํไรสะสมท่ีเกบ็ไวในบริษัทตอป 
     ก) อัตราผลตอบแทนสวนผูถือหุน   =   29.23 % 
    บวกเก็บกําไรสะสมจากอัตราผลตอบแทนผูถือหุน =   15.96 % 

           อัตราผลตอบแทนตอสวนผูถือหุน 
  ( 97,114.79) /3,322)    29.23 บาท/หุน 
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บวก เก็บกําไรสะสม 
          (12.27×15.96 %)     1.96 บาท/หุน 
           คาดการณผลตอบแทนตอสวนผูถือหุนบวกกําไรสะสม 31.19 บาท/หุน  

  ข) กําไรสะสมจากอัตราผลตอบแทนผูถือหุน    15.96 % 
อัตราผลตอบแทนตอสวนผูถือหุน   29.23 บาท/หุน 
บวก (12.66 % ×29.23 )      3.70    บาทตอหุน 
สวนผูถือหุน เปน       32.93    บาทตอหุน 

         อัตราผลตอบแทนสวนผูถือหุนระหวางป 2544-2551   เทากับ  11.72% 
            อัตราการเติบโตของกําไรระหวางป    2544-2551  ไดเทากับ    43.83  % 

ตารางท่ี 4.14   ประมาณการระหวางป 2551-2558   

ป พ.ศ. 
กําไรตอ
หุน 

ผลตอบแทนตอ
สวนของผูถือหุน

(%) 
เงินปน
ผล 

กําไรสะสม 
/หุนรายป 

กําไร
สะสมทบ

ตน 

2551 8.53 36.86 3.86 4.67 4.67 

2552 12.27 41.18 5.56 6.71 11.38 

2553 17.65 36.86 8.00 9.65 21.03 

2554 25.38 41.18% 11.50 13.88 34.91 

2555 36.5 46.01 16.53 19.97 54.88 

2556 52.5 51.4 23.78 28.72 83.6 

2557 75.52 57.42 34.21 41.31 124.91 

2558 108.62 64.15 49.20 59.42 184.33 

ท่ีมา: คํานวณโดย โปรแกรมจากTI BA 2 PLUS. 
  อัตราผลตอบแทนตอสวนผูถือหุน (ป 2551)   36.86  %  

 อัตราผลตอบแทนตอสวนผูถือหุน(PV) 
 (36.86 % × 77,144,620,000) /3,322,000,000)  29.23 บาท/หุน 

  สมมติวา ในอีก 7 ปขางหนา(ป 2558) 
  บริษัทรักษาผลตอบแทนตอสวนผูถือหุนได 43.83   

เก็บเปนกําไรสะสม (43.83×54.70 %)=(I/Y)  23.97% 
  ระยะเวลา      7 ป  
 ผลตอบแทนสวนผูถือหุนบวกกําไรสะสมป 2558(FV)  213.56 บาท/หุน 
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ดังนั้น PTTEP จะมีผลตอบแทนตอสวนผูถือหุนได(213.56 ×43.83%)    93.60 บาท/หุน 
3.2) อัตราการเติบโตของมูลคาทางบัญชี 

                      อัตราผลตอบแทนสวนผูถือหุนระหวางป 2544-2551   เทากับ  11.72% 
                        อัตราการเติบโตของกําไรระหวางป    2544-2551  ไดเทากับ    43.83  % 

มูลคากิจการป2551(273,129.189/ 3,322)ลบ.  82.21 บาท/หุน 
บวกกําไรสะสม     184.33 บาท 
มูลคากิจการป2558     266.54 บาท 
อัตราเติบโตของมูลคาทางบัญชี 
=(82.21-29.23)1/7    - 1     6.56 % 

3.3) หามูลคาทางบัญชีตอหุนในอีก 7ปขางหนา 
ใชขอมูลอัตราสวนผูถือหุนหามูลคาทางบัญชี 
 ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนมูลคาปจจุบัน(ป 2551)     29.23 บาท/หุน 
 อัตราการเติบโตของมูลคาทางบัญชี(I/Y)       6.56 % ตอป 
 ระยะเวลาลงทุน (N)          7ป 
 มูลคาทางบัญชีผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน(ป 2558)   45.60 บาท/หุน 

3.4) หามูลคาปจจุบัน โดยใช  อัตราผลตอบแทนข้ันตํ่า4.85 % คิดลด 
กําหนด 
มูลคาทางบัญชีผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน(ป 2558)  45.60บาท/หุน 
ตองลงทุนใหไดผลตอบแทนข้ันตํ่า ( I/Y )  4.85%ตอป 
ระยะเวลาลงทุน( N )     7      ป  
หาเงินตนลงทุนเร่ิมแรกจะตองไมเกิน   32.73 บาท/หุน 
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4) การคาดการณผลตอบแทนตอป  
 ตารางท่ี 4.15 กําไรตอหุนในPTTEP ป 2544-2551 

ป 
พ.ศ. ราคา 

กําไรตอ
หุน 

ผลตอบแทน
ตอสวนของผู
ถือหุน เงินปนผล P/E 

2544 123 0.67 16.97 3 183.582* 

2545 142 1.67 12.76 6 85.0299 

2546 252 3.34 28.4 6.75 75.4491 

2547 290 3.71 41.9 6.75 78.1671 

2548 472 3.69 34.75 14.5 127.913 

2549 96.5 4.89 28.59 9.71 19.7342 

2550 161 7.24 30.88 3.11 22.2376 

2551 107 8.53 36.86 4.53 12.544* 

ท่ีมา: ฐานขอมูลจากEPS16YEAR www.thaivi.com 
หมายเหตุ:  * คือคา P / E ท่ีนํามาคํานวณหามูลคา                  
ตารางท่ี 4.16   ประมาณการระหวางป 2551-2558  ไดดังตาราง 

ป พ.ศ. กําไรตอหุน เงินปนผล กําไรสะสม/หุน 

กําไรสะสม
ทบตน 

2551 8.53 3.86 4.67 4.67 

2552 12.27 5.56 6.71 11.38 

2553 17.65 8.00 9.65 21.03 

2554 25.38 11.50 13.88 34.91 

2555 36.5 16.53 19.97 54.88 

2556 52.5 23.78 28.72 83.6 

2557 75.52 34.21 41.31 124.91 

2558 108.62 49.20 59.42 184.33 

ท่ีมา: คํานวณโดย โปรแกรมจากTI BA 2 PLUS. 
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อัตราผลตอบแทนสวนผูถือหุนระหวางป 2544-2551   เทากับ   11.72% 
อัตราการเติบโตของกําไรระหวางป 2544-2551        เทากับ            43.83% 
จากกําไรตอหุนในอดตี ถาอัตราการเติบโตกําไรตอหุน ระหวางป 2544-2551  
บวก เงินปนผลท่ีอัตรา      45.30% 
นักลงทุนสามารถคาดการณกําไรตอหุนและเงินปนผลตอหุนในชวง  
ระหวาง2551-2558 
และคาดการณไดตามตาราง 
จากกําไรคาดการณPTTEPป2558    108.62บาท/หุน 

  P/E ตํ่าสุด  12.55 เทา (108.62 × 12.55)     1,364.27 บาท 
บวกเงินปนผล(จากตาราง)     49.20  บาท 
เงินรับสุทธิ        1,413.47 บาท/หุน 

   P/E สูงสุด  183.58 เทา (108.62 × 183.58)      19,940.46 บาท 
  บวก เงินปนผล        49.20  บาท 
   เงินรับสุทธิ                     19,989.66  บาท/หุน 

4.1 หาผลตอบแทนทบตน 
             P/E ตํ่าสุด  12.55 เทา                                 
 ให   
 มูลคาปจจุบัน (ตนทุนท่ีลงทุน)(PV)   102 บาท 
 ถาราคาขายในอนาคต (FV)    1,413.47 บาท 
 ระยะเวลาลงทุน     7 
 ดังนั้นผลตอบแทนทบตน    45.58 % 
          P/E สูงสุด  183.58 เทา 
 ให   
 มูลคาปจจุบัน (ตนทุนท่ีลงทุน)(PV)   102 บาท 
 ถาราคาขายในอนาคต (FV)    19,989.66 บาท 
 ระยะเวลาลงทุน     7 
 ไดผลตอบแทนทบตน    112.55 % 
   ดังนั้นเม่ือรวมเงินปนผลที่คาดการณระหวางชวงป 2551-2558 นักลงทุนจะได
ผลตอบแทนทบตนกอนหักภาษีในอัตราระหวาง 45.58% ถึง  112.55 % 
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4.2 จากบทวเิคราะห 
 จากเงินลงทุน       1,000,000  บาท 
 ราคาซ้ือ                      102    บาท 
 ไดจํานวน               9,803  หุน 
 (เม่ือลงทุน ป 2552) 

  P/E ตํ่าสุด  12.55 เทา              
 ผลตอบแทนทบตน  45.58 % 
 หาเงินท้ังหมดที่ไดรับจากขายหุนหลังหักภาษี 
 ปรับตัวเลขใหสะทอนเงินปนผลที่ไดรับ 

  รับเงินขาย(1,364.27บาท ×9,803 หุน)            13,373,938.81บาท 
  หักตนทุน   (102×9,803   )         999,906 บาท 
  บวกเงินปนผล(จากตาราง) (49.20  × 9,803  หุน)   482,307.60 บาท 
   หักภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาจากปนผล(10%)              48,230.76 บาท 
   กําไรสุทธิคงเหลือ                          12,808,109.65 บาท 
  บวกตนทุน   (102× 9,803)              999,906 บาท 

              รวมกําไรจากการขายหุนท้ังหมด               13,808,015.65 บาท/หุน 
                    คาดการณราคาตํ่าสุดท่ี P/E ตํ่าสุด  12.55 เทาใน ป 2558 เทากับ 1,364.27บาท 
กําไรจากการขายหลังหกัภาษ(ี13,808,015.65  - 999,906)= 12,808,109.65บาท  ผลตอบแทนทบตน 
45.58 %   
  P/E สูงสุด  183.58 เทา   

 ผลตอบแทนทบตน     112.55 % 
 หาเงินท้ังหมดที่ไดรับจากขายหุนหลังหักภาษี 
 ปรับตัวเลขใหสะทอนเงินปนผลที่ไดรับ 

รับเงินขาย(19,940.46 บาท × 9,803  หุน)           195,471,820 บาท 
หักตนทุน   (102× 9,803    )       999,906 บาท 
บวกเงินปนผล(จากตาราง) (49.20 × 9,803      หุน)   482,307.6 บาท   
หักภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาจากปนผล(10%)   48,230.76 บาท 
กําไรสุทธิ คงเหลือ         194,905,990.80  บาท 
บวกตนทุน   (102 × 9,803 )      999,906 บาท 
รวมเงินรับจากการขายหุนท้ังหมด                195,905,896.8 บาท/หุน 
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 คาดการณราคาตํ่าสุดท่ี P/E สูงสุด  183.58 เทาใน ป 2558 เทากับ  19,940.46บาท กําไร
จากการขายหลังหักภาษี(195,905,896.8 - 999,906) = 194,905,990.80 บาท ผลตอบแทนทบตน 
53.37 %  
 คาดการณเงินรับในป2558 ตํ่าสุดท่ีราคา1,364.27บาท สูงสุดท่ีราคา 19,940.46 บาท  
4.2.3)    แบบจาํลองการตั้งราคาหลักทรัพย (CAPM) 
   ขอสมมติของแบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย(Capital Asset Pricing Model : CAPM) 
 Ri =  R f + β i(  R m   -  Rf )โดย    
 Ri = ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากการลงทุนในหลักทรัพยPTTEP (Expected rate of return 
for asset i) 
    βi =  ความเส่ียงเปนระบบที่เกิดจากการลงทุนในหลักทรัพยPTTEP เทากับ 0.6898ไดมา
จากการคํานวณของ www.efinancethai.com. (อยูในตารางภาคผนวก) โดยใชขอมูลราคา Set กบั
ราคา หลักทรัพย PTT  ท่ีใชขอมูลยอนหลัง 7ป 
 Rf =  อัตราดอกเบ้ียพนัธบัตรรัฐบาล อาย ุ7 ป เทากับ 6.40% (ใชอัตราดอกเบ้ียพันธบัตร
รัฐบาล อายุ 7ป ) 
 Rm =  อัตราผลตอบแทนท่ีไดรับจากกลุมหลักทรัพยตลาดยอนหลัง7ป ไดเทากับ 161.83% 
(จากขอมูลท่ีไดมาจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํากัดหาผลตอบแทนยอนหลัง7 ป) 
            Rm = (( set index 2551 / set index 2545 )/ set index 2545 )1/7  - 1 × 100   
      = -0.96 
 ผลการคํานวณ CAPM ไดเทากับ 
 E ( R i )  =  6.40  + 0.6898 (  -0.96 -  6.40 ) 
 = 1.32 
 หามูลคาราคาหลักทรัพยท่ี R i= 1.32 
 = (R i- Rf)-อัตราผลตอบแทนข้ันตํ่า  
 =( 1.32 -6.4)-4.8 = - 9.88 
    แทนคา อัตราคิดลด 
    กําหนด 

มูลคาทางบัญชีผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน(ป 2558)    45.60บาท/หุน 
ตองลงทุนใหไดผลตอบแทนข้ันตํ่า ( I/Y )    - 9.88%ตอป 
ระยะเวลาลงทุน( N )      7      ป  
หาเงินตนลงทุนเร่ิมแรกจะตองไมเกิน    94.45 บาท/หุน 
การวิเคราะหคาความเส่ียง β 
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 จากผลการศึกษาตามตาราง ท่ี  พบวา คา PTTEP มีคาความเส่ียง β เทากับ 0.6898 เปน
หลักทรัพยท่ีมีคาความเส่ียง β นอยกวา 1  แสดงวาเปนหลักทรัพยประเภท Defensive Stock หรือวา
มีความสัมพันธเชิงลบ นั่นคือ เปนหลักทรัพยมีการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพย
นอยกวาอัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนการตลาด 
 
4.3  สรุปผลการศึกษา 

 4.3.1  บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) 
    ก) สรุปขอมูลท่ัวไป    
 บริษัทจัดอยูในธุรกิจประเภท สินคาโภคภณัฑ มีการแขงขันในเร่ืองราคาสูง
ถึงแมวา ตรายีห่อจะเปนท่ียอมรับของผูบริโภค แตไมใชเกณฑในการตัดสินใจเลือกซ้ือ สวนใหญ
เกณฑในการเลือกซ้ือสินคาของบริษัท คือราคาถูกกวาคูแขง 
 กําไรตอหุนของบริษัทในอดีตมีความผันผวน แต ระยะเวลา 6 ปหลังมี
แนวโนมท่ีเติบโตอยางสมํ่าเสมอ ทําใหสามารถคาดการณกําไรในอนาคตได  
 อัตราสวนผูถือหุนของบริษทัฯ จัดวาเปนอัตราสวนท่ีไมสมํ่าเสมอ ให
ผลตอบแทนผูถือหุนในเกณฑท่ีตํ่ามาก คาดวาจะสงผลใหนักลงทุนแบบประเมินคุณคาจะได
ผลตอบแทนท่ีตํ่าไปดวย 
 ผูบริหารจัดไดวาเปนผูบริหารท่ีมีความสามารถไมโดดเดน โดยดูจากกําไรเม่ือ
หักคาใชจายท้ังหมดออกไปแลว กําไรจากกดําเนนิงานมีนอยมากเม่ือเทียบกับยอดขายท่ีไดมา แสดง
วา ผูบริหาร บริหารทําใหผลตอบแทนผูถือหุนไดรับประโยชนจากกําไรไดนอยมาก   
 ในเกณฑการจดัสรรเงินปนผล มองวาอยูในอัตราสวนท่ีพอเหมาะคือไมจาย
ปนผลมากเกินไปเปนเหตุใหเงินสะสมเหลือนอย แตบริษทัไดเก็บเงินสะสมไวมากแสดงวายังมุง
สรางผลตอบแทนจากการนําเงินกําไรสะสมเพ่ือการดําเนนิกิจการเพ่ือดอกผลแกผูถือหุนตอไป 
 ราคาสินคาของบริษัทฯไมสามารถปรับข้ึนไดตามอัตราเงินเฟอ แตจะปรับข้ึน
หรือลงไดตามอุปสงคอุปทานนํ้ามัน หรือการเก็งกําไรของนักเก็งกําไรน้ํามัน 
 บริษัทฯมีตนทุนคาใชจายมาก เปนตัวบ่ันทอนกําไร โดยเฉพาะงบประมาณซ้ือ
เคร่ืองจักรและอุปกรณมีมาก 1 เทาตัว เม่ือเทียบยอดขายและกําไรแลว มองวาเปนการลงทุนท่ีสูง
เกินไปสําหรับการรักษายอดขาย 
   ข) ผลการศึกษาจากการวิเคราะหเชิงตัวเลข ของ PTT 

1)  การประเมินธุรกิจ  
 1.1)มูลคากิจการปจจุบัน ป2551   1,101,000.35 ลบ. 
       มูลคากิจการป2551(1,101,000.35/ 2,824)ลบ. 389.87 บาท/หุน 
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1.2)มูลคากิจการ ป2556    1,490,843.82 ลบ. 
       มูลคากิจการป2556(1,490,843.82/ 2,824)ลบ. 527.91 บาท 
 คาดการณอัตราเติบโตของมูลคาทางบัญชี  135.40% 
 2) อัตราผลตอบแทนเร่ิมตนและมูลคาเชิงเปรียบเทียบกับรัฐบาล 
 2.1) หาอัตราผลตอบแทนเร่ิมตน 
              ถานักลงทุนลงทุนท่ีราคาเทากับอัตราผลตอบแทนสวนผูถือหุน   

                    จะไดรับผลตอบแทนเร่ิมแรก      52.24 % 
2.2) หาผลตอบแทนของนักลงทุนเม่ือนักลงทุนซ้ือหุนท่ี 172บ. 
       จะไดผลตอบแทนป2552         26.38 % 
2.3) หาอัตราการเติบโตของกําไรตอหุนในอดีต 5 ปทีผานมา 

             อัตราการเติบโตของกําไรตอหุน PTT  
 ระหวางป 2546-2551        33.85%   
       นักลงทุนนาควรจะเลือกลงทุนในหุนPTTใหดกีวาพันธบัตรรัฐบาล 
3) การประเมินหุนเสมือนพนัธบัตรของ PTT 

          3.1) คํานวณกาํไรสะสมท่ีเกบ็ไวในบริษัทตอป 
                                ก) ผลตอบแทนสวนผูถือหุนบวกกําไรสะสม  100.90 บาท/หุน  
                                ข) สะสมกําไรจากสวนผูถือหุน เปน   111.14 บาท/หุน 

                     ผลตอบแทนสวนผูถือหุนบวกกําไรสะสมป 2556 411.19 บาท/หุน 
    3.2) อัตราการเติบโตของมูลคาทางบัญชีตอหุน 63.18% 

3.3) หามูลคาทางบัญชีตอหุนในอีก 5 ป(ป 2556) 1,044.65 บาท/หุน 
  3.4) หามูลคาปจจุบัน โดยใช  อัตราผลตอบแทนข้ันตํ่า5.1% คิดลด 
               หาเงินตนลงทุนเร่ิมแรกจะตองไมเกิน  814.62 บาท/หุน 

            4) การคาดการณผลตอบแทนตอป 
              P/E ตํ่าสุด  9.38 เทาไดเงินรับสุทธิ    1,412.5 บาท/หุน 
                  P/E สูงสุด  23.19 เทาไดเงินรับสุทธิ   3,423.79  บาท/หุน 
                
          4.1) หาผลตอบแทนทบตน 

                     P/E ตํ่าสุด   9.38  เทาผลตอบแทนทบตน 52.37 % 
                     P/E สูงสุด  23.19 เทาผลตอบแทนทบตน 81.88  % 

                         ดังนั้นเม่ือรวมเงินปนผลที่คาดการณระหวางชวงป 2551-2556 นัก
ลงทุนจะไดผลตอบแทนทบตนกอนหักภาษีในอัตราระหวาง 52.37% ถึง 81.88  % 
   
 



62 
 

  4.2) จากบทวิเคราะห 
        P/E ตํ่าสุด   9.38  เทา   
       ดังนั้นกําไรจากการขายหลังหักภาษี(8,454994.94 บาท - 999,999.40) 
         =  7,454,995.54 บาท ผลตอบแทนทบตน 52.37 %                              
               P/E สูงสุด  23.19 เทา  
               ดังนั้นกําไรจากการขายหลังหักภาษี( 13,080,571.80  - 999,999.40) 
       = 19,148,535.47 บาท  
       ผลตอบแทนทบตน 81.88  % ระยะเวลาลงทุน 5ป 

    ค) ประเมินราคาหลักทรัพย (CAPM)ของ PTT 
           R f  = 6.25 
                       R m  = -1.0653 

            E ( R i )  =  6.25  + 0.7616 (-1.0653- 6.25 ) = 0.68 
       ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (Expect return)               
                               1)ประเมินมูลคากิจการ 

บริษัทไดรับกาํไรโดยเฉล่ีย    68,850ลานบาท 
เปนเวลา      5 ป 
อัตราดอกเบ้ีย (Ri)     0.68 % 
โดยมีการคํานวณมูลคากจิการดังนี ้
PV กระแสเงินสด  
=  68,850/1.0068 +  68,850/1.00682+  68,850/1.00683 +  68,850/1.00684 +  

68,850/1.00685    
=68,385 +67,926+67,467+67,007+66,554   
=  337,339 

คามูลคาท่ีเหลือของกิจการในปท่ี 5 
=  68,850 / 0.0068  
 1.00685       

 =  10,125,000 / 1.0345   = 9,787,336.878 
มูลคาปจจุบันของกิจการ(PV) = 337,339+9,787,336.878 
= 10,124,675.88 ลบ. 
มูลคาปจจุบันกิจการ (PV )   10,124,675.88 ลบ. 
หรือ (10,124,675.88/2,824)   3,585.22 บาท/หุน  
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ถานําไปซ้ือพันธบัตรรัฐบาล 
ไดดอกเบ้ีย     0.68 %  ตอป 
ณ. ปท่ี 5 (N)     5 

       มูลคากิจการในอนาคต (FV)   10,473,628.45 ลบ. 
 หรือ (10,473628.45/2,824)   3,708.79 บาท/หุน 

 2) อัตราผลตอบแทนเร่ิมตนและมูลคาเชิงเปรียบเทียบกบัรัฐบาล 
(ในป 2552) 
มีการคาดการณกําไรตอหุน      12.27 บาท/หุน 
อัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาล     0.68% 
มูลคาเปรียบเทียบท่ี (12.27 / 0.68%)   18.04 บาท 
แปลความวา ถาซ้ือหุน PTT  ท่ีราคา 18.04 บาท/หุน นกัลงทุนจะไดอัตรา

ผลตอบแทนเทากับลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล ดังนั้น PTT จึงมีราคาเชิงเปรียบเทียบกับพันธบัตร
รัฐบาลเทากับ 18.04บาท 

 3) หามูลคาปจจุบัน โดยใช  อัตราผลตอบแทนข้ันตํ่า5.1% คิดลด 
             กําหนด 

     อัตราดอกเบี้ยคิดลด(0.68 -6.25)+5.1= - 0.47 
     มูลคาทางบัญชีผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนในป 2556  3,708.79 บาท/หุน 
     ตองลงทุนใหไดผลตอบแทนข้ันตํ่า ( I/Y )   -0.47 % ตอป 
     ระยะเวลาลงทุน( N )     5 ป  
     หาเงินตนลงทุนเร่ิมแรกจะตองไมเกิน   3,797.19 บาท/หุน 

             จากCAPM เห็นไดวาราคาตอหุนท่ีหามาไดจากคา Ri ราคาตอหุนท่ีมูลคากิจการ
ปจจุบัน เทากบั 3,585.22 บาท/หุน และมูลคาคาดการณอนาคต เทากับ3,708.79 บาท/หุน ท้ังสอง
มูลคาตางสูงกวาราคามูลคาท่ีคํานวณไดท่ีดอกเบ้ีย 6.25% ซ่ึงเทากับมูลคากิจการปจจุบัน 389.87 
บาท/หุนและมูลคาคาดการณอนาคต เทากับ527.91บาท/หุนและราคาเปรียบเทียบพันธบัตรรัฐบาล 
เทากับ725.92บาท (ซ่ึงมากกวาคํานวณจากคา Ri)หาเงินตนลงทุนเร่ิมแรกจะตองไมเกนิ3,797.19 
บาท/หุน   สรุปไดวา มูลคากิจการ มีราคาสูงกวาราคาตลาดท่ี 172 บาท แสดงวากิจการนาลงทุน 

 4.3.2 บริษัท ปตท สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) : PTTEP 
           ก) ผลการวิเคราะหขอมูลท่ัวไป  

 เปนธุรกิจมีความไดเปรียบเชิงแขงขันอยางยั่งยืนประกอบธุรกิจหลักในดานการ
สํารวจและผลิตปโตรเลียมท้ังภายในประเทศไทยและตางประเทศธุรกจิทอขนสงกาซใน 
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ตางประเทศ  เนื่องจากตองผลิตน้ํามันดบิเพื่อปอนเขาสูโรงงานผลิตน้ํามัน ดูจากยอดขายแลว มี
ปริมาณท่ีเพิ่มมากข้ึนอยางมากแตกําไรท่ีไดกลับสูบริษัทถูกหักจากคาใชจายท่ีมีมาก ท้ังจาก
เคร่ืองมือเคร่ืองจักรท่ีใชเปนกําลังในการผลิต  

ดานคูแขงขันและช่ือเสียงยีห่อท่ีแข็งแกรง  บริษัท ปตท สผ จํากัด เปนผูผลิตท่ีมี
ความไดเปรียบคูแขงอยางเห็นไดชัด ท้ังช่ือเสียงท่ีลูกคายอมรับ จึงสามารถรักษาฐานลูกคาสวนใหญ
ไดไมยาก 

เปนท่ีรูจักในกลุมลูกคาสวนใหญ และเปนทางเลือกตนๆท่ีลูกคาจะเลือกซ้ือ เปน
สินคาท่ีจัดอยูประเภท NORMAL GOODS คือ สินคาท่ีมีความจําเปนตอการดํารงชีวิต และผูบริโภค
จะบริโภคมากข้ึน ถามีรายไดมากข้ึน หรือ จะบริโภคลดลงถามีรายไดลดลง 
    ดานราคาท่ีจะปรับข้ึนตามสภาวะเงินเฟอจึงไมสามารถทําไดเลย เนื่องจาก ราคา
ของน้ํามันจะขึ้นลง ข้ึนอยูกบั อุปสงคอุปทานการใชน้ํามัน ทําใหไมสามารถข้ึนลงไดตามอัตราเงิน
เฟอได  แตทางกลับกัน น้ํามันสามารถเปนสาเหตุท่ีทําใหเกิดภาวะเงินเฟอได 
      บริษัทมีการพัฒนาปรับปรุงเคร่ืองจักรและเคร่ืองมือรวมถึงการร้ือถอนโดยมี
คาใชจายในอัตราท่ีสูงเม่ือเทียบกับยอดขาย เปนขอเสีย ท่ีจะทําใหกําไรหลังหักคาใชจายลดลงมาก
เกิน มีเงินเหลือมาตอบแทนผูถือหุนไดนอยลง 
   บริษัทมีฐานะทางการเงินท่ีดี แตเปนบริษทัท่ีบริษัทมีการเติบโตท่ีแข็งแกรงของ
กําไร และมีแนวโนมเพิ่มข้ึนของกําไรตอหุนของบริษัท 
 ผูบริหารไมเนนผลตอบแทนของผูถือหุนเปนหลัก โดยดูจากการประเมินขอมูล
เบ้ืองตนเหน็วา ผลตอบแทนสวนผูถือหุน มีแนวโนมลดลงในปจจุบันเม่ือเทียบกับอดีตท่ีผานมา  
ผูบริหารมีนโยบายจายปนผลมาก และมีการเก็บเงินสะสมเพ่ือพัฒนาดาํเนินกจิการอันทําผลกําไรตอ
ตัวแตเนื่องจากบริษัทมีคาใชจายมากสงผลใหบริษัทใหผลตอบแทนผูถือหุนไมมากอยางนาสนใจ
เปนผลให ผลตอบแทนจากการลงทุนในบริษัทและนกัลงทุน ไดผลตอบแทนท่ีอยูในเกณฑไมโดด
เดน  
 ข) ผลการศึกษาจากการวิเคราะหเชิงตัวเลข ของ PTTEP 

1) การประเมินธุรกิจ  
      1.1)มูลคากิจการปจจุบัน ป2551    273,129.189ลบ. 
                  มูลคากิจการป2551(273,129.189/3,322)ลบ.  82.21 บาท/หุน 
     1.2)มูลคากิจการป2558     421,657.19 ลบ. 
                 มูลคากิจการป2558(421,657.19/3,322)ลบ.  126.93 บาท/หุน 
           คาดการณอัตราเติบโตของมูลคาทางบัญชี  154.40% 

     2)อัตราผลตอบแทนเร่ิมตนและมูลคาเชิงเปรียบเทียบกบัรัฐบาล 
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             2.1) หาอัตราผลตอบแทนเร่ิมตน 
            ถานักลงทุนลงทุนท่ีราคาเทากับมูลคาสวนผูถือหุน  จะไดรับ 
                  ผลตอบแทนเร่ิมแรก       41.97% 

      2.2) หาผลตอบแทนของนักลงทุนเม่ือนกัลงทุนซ้ือหุนท่ี 102บาท 
              จะไดผลตอบแทนป2552        12.03% 
      2.3) หาอัตราการเติบโตของกําไรตอหุนในอดีต7 ปทีผานมา 

            อัตราการเติบโตของกําไรตอหุน PTTEP  
            ระหวางป 2544-2551      43.83%     

                    นักลงทุนนาควรจะเลือกลงทุนในหุน PTTEP ใหผลตอบแทนดกีวา
พันธบัตรรัฐบาล 
    3) การประเมินหุนเสมือนพนัธบัตรของ PTTEP 
      3.1) คํานวณกําไรสะสมที่เก็บไวในบริษัทตอป 

ก) คาดการณผลตอบแทนตอสวนผูถือหุนบวกกําไรสะสม   
31.19 บาท/หุน  

    ข) สวนผูถือหุน กําไรสะสมจากผลตอบแทนสวนผูถือหุน   
          15.96 บาท/หุน 
                    ผลตอบแทนสวนผูถือหุนบวกกําไรสะสมป 2558 213.56 บาท/หุน 

      3.2) อัตราการเติบโตของมูลคาทางบัญชีตอหุน  6.56 % 
      3.3) หามูลคาทางบัญชีตอหุนในอีก 7 ป(ป 2558)  45.60 บาท/หุน 

       3.4) หามูลคาปจจุบัน โดยใช  อัตราผลตอบแทนข้ันตํ่า 4.85 % คิดลด 
                    หาเงินตนลงทุนเร่ิมแรกจะตองไมเกิน  32.73 บาท/หุน 

         4) การคาดการณผลตอบแทนตอป 
      P/E ตํ่าสุด  12.55 เทาไดเงินรับสุทธิ    1,413.47 บาท/หุน 
      P/E สูงสุด  183.58 เทาไดเงินรับสุทธิ    19,989.66  บาท/หุน 
  4.1) หาผลตอบแทนทบตน 

                P/E ตํ่าสุด   12.55  เทาผลตอบแทนทบตน  45.58 % 
                     P/E สูงสุด  183.58  เทาผลตอบแทนทบตน  112.55 % 

ดังนั้นเม่ือรวมเงินปนผลที่คาดการณระหวางชวงป 2551-2558 นักลงทุนจะได   
ผลตอบแทนทบตนกอนหักภาษีในอัตราระหวาง 45.58 % ถึง 112.55 % 

        4.2) จากบทวิเคราะห 
                 P/E ตํ่าสุด   12.55  เทา   
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ดังนั้นกาํไรจากการขายหลังหักภาษี(13,373,938.81 - 999,906) 
=     12,808,109.65บาท      ผลตอบแทนทบตน 45.58 %                              

          P/E สูงสุด  183.58เทา  
   ดังนั้นกาํไรจากการขายหลังหักภาษี(195,905,896.8 - 999,906) 
         = 194,905,990.80 บาท ผลตอบแทนทบตน 112.55 %  
   ระยะเวลาลงทุน7ป 
ค) ประเมินความเส่ียงหลักทรัพย (CAPM) 

  Rm =1.57 
  Rf = 6.40% 

        E ( R i )  =  6.40  + 0.6898 (  1.57 -  6.40 ) 
   = 3.07 
     ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (Expect return)               
                              1) ประเมินมูลคากิจการ 

บริษัทไดรับกาํไรโดยเฉล่ีย    17,482 ลานบาท 
เปนเวลา      7 ป 
อัตราดอกเบ้ีย (Ri)     1.32 % 
โดยมีการคํานวณมูลคากจิการดังนี ้
 PV กระแสเงินสด  
=  17,482/1.0132 +  17,482/1.01322+  17,482/1.01323 +  17,482/1.01324 +  

17,482/1.01325    
=17,254.25+17,029.02+16,809.61+16,586.34+16,372+16,157+15,950.7   
=  116,158.94 

คามูลคาท่ีเหลือของกิจการในปท่ี 5 
=  17,482 / 0.0132  
 1.01327      

 =  1,324,393.93 / 1.0132   = 1,208,388.63 
มูลคาปจจุบันของกิจการ(PV)  
= 116,158.94+1,208,388.63 = 1,324,547.57 ลบ. 
มูลคาปจจุบันกิจการ (PV )   1,324,547.57 ลบ. 
หรือ (1,324,547.57 /3,322)   398.72 บาท/หุน  
ถานําไปซ้ือพันธบัตรรัฐบาล 
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ไดดอกเบ้ีย     1.32 %  ตอป 
ณ. ปท่ี 7 (N)     7 

       มูลคากิจการในอนาคต (FV)   1,451,890.38 ลบ. 
 หรือ (1,451,890.38 /3,322)   437.05 บาท/หุน 

 2) อัตราผลตอบแทนเร่ิมตนและมูลคาเชิงเปรียบเทียบกบัรัฐบาล 
(ในป 2552) 
มีการคาดการณกําไรตอหุน      12.27 บาท/หุน 
อัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาล     1.32% 
มูลคาเปรียบเทียบท่ี (12.27 / 1.32%)   929.55 บาท 
แปลความวา ถาซ้ือหุน PTTEP  ท่ีราคา 929.55 บาท/หุน นักลงทุนจะไดอัตรา

ผลตอบแทนเทากับลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล ดังนั้น PTTEP จึงมีราคาเชิงเปรียบเทียบกับพนัธบัตร
รัฐบาลเทากับ 929.55 บาท 

 3) หามูลคาปจจุบัน โดยใช  อัตราผลตอบแทนข้ันตํ่า4.80% คิดลด 
            กําหนด 

     อัตราดอกเบี้ยคิดลด(1.32 - 6.40)+4.80= -0.28 
     มูลคาทางบัญชีผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนในป 2556(FV )  

45.60บาท/หุน 
     ตองลงทุนใหไดผลตอบแทนข้ันตํ่า ( I/Y )   -0.28 % ตอป 
     ระยะเวลาลงทุน( N )     7 ป  

     หาเงินตนลงทุนเร่ิมแรกจะตองไมเกิน   46.50บาท/หุน 
         จาก CAPM เห็นไดวาราคาตอหุนท่ีหามาไดจากคา Ri ราคาตอหุนท่ีมูลคากิจการ
ปจจุบัน เทากบั 398.72 บาท/หุน และมูลคาคาดการณอนาคต เทากับ437.05 บาท/หุน ราคา
เปรียบเทียบพนัธบัตรรัฐบาล เทากับ929.55 บาท (ซ่ึงมากกวาคํานวณจากคา Ri) หาเงินตนลงทุน
เร่ิมแรกจะตองไมเกิน 46.50 บาท/หุน 
          สรุปไดวา มูลคากิจการ มีราคาสูงกวาราคาตลาดท่ี 102บาท แสดงวากิจการนา
ลงทุน 
 
 


