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บทที ่3 

ระเบียบวธิีกำรศึกษำ 
 
 ในการศึกษาเพื่อวิเคราะห์มูลค่าทางเศรษฐศาสตร์ กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์
กลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย รายระเอียดวธีิการด าเนินงานมีดงัน้ี 
 
3.1 แผนกำรด ำเนินงำน 

ในการศึกษาเร่ือง ความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์กับอัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์กลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระหวา่ง
ปี พ .ศ . 2551-2555 มีขั้นตอนท่ีส าคญัดงัน้ี 

3.1.1 รวบรวมขอ้มูลเบ้ืองตน้ 
3.1.2 เก็บรวบรวมขอ้มูล 
3.1.3 วเิคราะห์ขอ้มูลและสรุปผล 
3.1.4 จดัท าและน าเสนอรายงาน 

 
3.2 ขอบเขตกำรศึกษำ 
 3.2.1 ขอบเขตเนือ้หำ 

 เน้ือหาในการศึกษาคร้ังน้ีประกอบดว้ย มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์มีความสัมพนัธ์กบั
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพย ์โดยวิธีการวิเคราะห์ค่าสหสัมพนัธ์ 
(Correlation  Analysis) 

 3.2.2 ขอบเขตประชำกร 

ประชากรในการศึกษาคร้ังน้ี จะศึกษาจากประชากรทั้งหมดคือ บริษทัในกลุ่มพฒันา
อสังหาริมทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงมีจ านวนทั้งหมด 66 บริษทั 
(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2556: ออนไลน์) ในช่วงระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2551-2555 
โดยท าการศึกษาเป็นรายปี เน่ืองจากโดยปกติแลว้การก าหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจะเป็นแผน
ระยะยาว และลกัษณะธุรกิจอสังหาริมทรัพยน์ั้นเป็นการลงทุนในโครงการระยะยาว การซ้ือขายข้ึนอยู่
กบัปัจจยัหลายประการ เช่น อุปสงคแ์ละอุปทานของตลาด สภาพเศรษฐกิจ และกฎหมายภาษี เป็นตน้ 
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ในการศึกษาน้ีประชากรท่ีศึกษามีจ านวน 54 บริษัท เน่ืองจากอีก 12 บริษัทไม่สามารถ
รวบรวมข้อมูลงบการเงินภายในช่วง 5 ปีติดต่อกัน ระหว่างปีพ.ศ. 2551-2555 จากงบการเงิน 
แบบฟอร์มการเปิดเผยขอ้มูลแบบ 56-1 (แบบรายงานขอ้มูลประจ าปี) และรายงานประจ าปีบริษทั และ
ไม่สามารถรวบรวมราคาของหลกัทรัพยภ์ายในช่วงระหวา่งปีพ.ศ. 2551-2555  

 ตำรำงที่ 1 รำยช่ือบริษัทในกลุ่มพัฒนำอสังหำริมทรัพย์ ซ่ึงเป็นบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2556: ออนไลน์) ดังน้ันบริษัท
ทีท่ ำกำรศึกษำดังตำรำง 

ล ำดับ ช่ือย่อ บริษัท 

1 A บริษทั อารียา พรอพเพอร์ต้ี จ  ากดั (มหาชน) 

2 AMATA บริษทั อมตะ คอร์ปอเรชนั จ ากดั (มหาชน) 

3 AP บริษทั เอพี (ไทยแลนด)์ จ  ากดั (มหาชน) 

4 BLAND บริษทั บางกอกแลนด ์จ ากดั (มหาชน) 

5 BROCK บริษทั บา้นร็อคการ์เดน้ จ  ากดั (มหาชน) 

6 CI บริษทั ชาญอิสสระ ดีเวล็อปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

7 CK บริษทั ช.การช่าง จ ากดั (มหาชน) 

8 CNT บริษทั คริสเตียนีและนีลเส็น (ไทย) จ ากดั (มหาชน) 

9 CPN บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จ ากดั (มหาชน) 

10 EMC บริษทั อีเอม็ซี จ  ากดั (มหาชน) 

11 ESTAR บริษทั อีสเทอร์น สตาร์ เรียล เอสเตท จ ากดั (มหาชน) 

12 EVER บริษทั เอเวอร์แลนด ์จ ากดั (มหาชน) 

13 GLAND บริษทั แกรนด ์คาแนล แลนด ์จ ากดั (มหาชน) 

14 GOLD บริษทั แผน่ดินทอง พร็อพเพอร์ต้ี ดีเวลลอปเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) 
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ตำรำงที่ 1 รำยช่ือบริษัทในกลุ่มพัฒนำอสังหำริมทรัพย์ ซ่ึงเป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลำด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2556: ออนไลน์) ดังน้ันบริษัทที่
ท ำกำรศึกษำดังตำรำง (ต่อ) 

ล ำดับ ช่ือย่อ บริษัท 

15 HEMRAJ บริษทั เหมราชพฒันาท่ีดิน จ ากดั (มหาชน) 

16 ITD บริษทั อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต ์จ ากดั (มหาชน) 

17 KC บริษทั เค.ซี. พร็อพเพอร์ต้ี จ  ากดั (มหาชน) 

18 KMC บริษทั กฤษดามหานคร จ ากดั (มหาชน) 

19 KTP บริษทั เคปเปล ไทย พร็อพเพอร์ต้ี จ  ากดั (มหาชน) 

20 LALIN บริษทั ลลิล พร็อพเพอร์ต้ี จ  ากดั (มหาชน) 

21 LH บริษทั แลนดแ์อนด์เฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน) 

22 LPN บริษทั แอล.พี.เอน็.ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

23 MBK บริษทั เอม็ บี เค จ ากดั (มหาชน) 

24 MJD บริษทั เมเจอร์ ดีเวลลอปเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) 

25 MK บริษทั มัน่คงเคหะการ จ ากดั (มหาชน) 

26 NCH บริษทั เอ็น. ซี. เฮา้ส์ซ่ิง จ  ากดั (มหาชน) 

27 NNCL บริษทั นวนคร จ ากดั (มหาชน) 

28 NOBLE บริษทั โนเบิล ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

29 N-PARK บริษทั แนเชอรัล พาร์ค จ ากดั (มหาชน) 

30 NWR บริษทัเนาวรัตน์พฒันาการ จ ากดั (มหาชน) 

31 PAE บริษทั พีเออี (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 

32 PF บริษทั พร็อพเพอร์ต้ี เพอร์เฟค จ ากดั (มหาชน) 

33 PLE บริษทั เพาเวอร์ไลน์ เอ็นจิเนียร่ิง จ  ากดั (มหาชน) 

34 PREB บริษทั พรีบิลท ์จ ากดั (มหาชน) 
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 ตำรำงที ่1 รำยช่ือบริษัทในกลุ่มพัฒนำอสังหำริมทรัพย์ ซ่ึงเป็นบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2556: ออนไลน์) ดังน้ัน
บริษัททีท่ ำกำรศึกษำดังตำรำง (ต่อ) 

ล ำดับ ช่ือย่อ บริษัท 

35 PRECHA บริษทั ปรีชากรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 

36 PRIN บริษทั ปริญสิริ จ  ากดั (มหาชน) 

37 PRINC บริษทั เมโทรสตาร์ พร็อพเพอร์ต้ี จ  ากดั (มหาชน) 

38 PS บริษทั พฤกษา เรียลเอสเตท จ ากดั (มหาชน) 

39 QH บริษทั ควอลิต้ีเฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน) 

40 RASA บริษทั รสา พร็อพเพอร์ต้ี ดีเวลลอปเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) 

41 RML บริษทั ไรมอน แลนด ์จ ากดั (มหาชน) 

42 ROJNA บริษทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) 

43 SAMCO บริษทั สัมมากร จ ากดั (มหาชน) 

44 SC บริษทั เอสซี แอสเสท คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 

45 SEAFCO บริษทั ซีฟโก ้จ ากดั (มหาชน) 

46 SF บริษทั สยามฟิวเจอร์ ดีเวลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

47 SIRI บริษทั แสนสิริ จ  ากดั (มหาชน) 

48 SPALI บริษทั ศุภาลยั จ  ากดั (มหาชน) 

49 STEC บริษทั ซิโน-ไทย เอน็จีเนียร่ิงแอนด์คอนสตรัคชัน่ จ  ากดั(มหาชน) 

50 SYNTEC บริษทั ซินเทค็ คอนสตรัคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 

51 TFD บริษทั ไทยพฒันาโรงงานอุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) 

52 TICON บริษทั ไทคอน อินดสัเทรียล คอนเน็คชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 

53 UNIQ บริษทั ยนิูค เอ็นจิเนียร่ิง แอนด ์คอนสตรัคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 

54 UV บริษทั ยนิู เวนเจอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
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3.3 วธีิกำรศึกษำ 
3.3.1 ข้อมูลและแหล่งข้อมูล 

   แหล่งขอ้มูลหลกัของการศึกษาน้ี คือ  ขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดย
การสืบคน้จากขอ้มูลงบการเงินจากฐานขอ้มูลส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาด
หลกัทรัพยโ์ดยเก็บขอ้มูลรายปี และขอ้มูลราคาหุ้นยอ้นหลงัไดเ้ก็บเป็น 2 ส่วนคือรายปีและรายไตร
มาสช่วงระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2551-2555 เน่ืองจากการหาค่า β นั้นท าการค านวณจากขอ้มูลราย
ไตรมาส (ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์2556: ออนไลน)์ 

ในส่วนของข้อมูลอตัราเงินปันผลตอบแทน (Dividend yield) อัตราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหุ้นสามญั (ROE) เงินปันผลต่อหุ้น (DPS) และก าไรต่อหุ้น (EPS) เก็บเป็นรายปี และขอ้มูล
ราคาดชันีตลาดหลกัทรัพย์นั้นไดเ้ก็บเป็น 2 ส่วนคือเป็นรายปีและรายไตรมาสในช่วงระยะเวลา 5 ปี 
ตั้ งแต่ปี พ.ศ. 2551-2555 เน่ืองจากการหาค่า β นั้ นท าการค านวณจากข้อมูลรายไตรมาส (ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย,2557: ออนไลน์) 

 3.3.2 เคร่ืองมือทีใ่ช้ในกำรศึกษำ 

ในการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ (EVA) 
และอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพย ์ตวัแปรท่ีส าคญัท่ีตอ้งค านวณหา
เพื่อน ามาใช้ในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ คือมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ (EVA) และอัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ซ่ึงเม่ือมีค่าทั้ งสองแล้วจึงน ามาหาความสัมพนัธ์โดยมีล าดับขั้นตอนใน
การศึกษาดงัน้ี 

1) การค านวณหามูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ (EVA) ซ่ึงเป็นผลต่างระหวา่งก าไรจาก
การด าเนินงาน (NOPAT) กบัตน้ทุนเงินทุน (Capital Charges) ซ่ึงมีวธีิการค านวณต่อไปดงัน้ี 

 1.1) การค านวณหาก าไรจากการด าเนินงานหลงัหักภาษี (NOPAT) นั้นจะ
เกิดจากการน าก าไรทางบญัชีมาปรับปรุงดว้ยรายการท่ีไม่เก่ียวขอ้งกบัการด าเนินงานปกติ เช่น ก าไรท่ี
เกิดจากอตัราแลกเปล่ียน ดอกเบ้ียรับ เป็นตน้ 

- ค่าเผื่อต่างๆท่ีแสดงในงบการเงินในกิจการอ่ืนจะเป็นตวัเลขท่ีประมาณการโดยใชน้โยบาย
ของกิจการซ่ึงอาจน าขอ้มูลในอดีตมาช่วยในการก าหนดถึงความเป็นไปไดท่ี้จะเกิดความเสียหายกบั
กิจการในอนาคต การบนัทึกค่าเผือ่ดงักล่าวท าใหก้ าไรสุทธิทางบญัชีแตกต่างจากงบกระแสเงินสดของ
กิจการ และเน่ืองจากค่าเผื่อเป็นตวัเลขท่ีประมาณข้ึนโดยมองจากทั้งอุตสาหกรรม แต่ความเป็นจริงจะ
เห็นได้ว่าพื้นฐานทั้งด้านขนาด ก าไรจากการด าเนินงาน เงินทุน และลูกหน้ีทางการค้าของแต่ละ
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กิจการไม่เท่ากนั ดงันั้นก าไรสุทธิของแต่ละกิจการไม่สามารถแสดงมูลค่าท่ีแทจ้ริงของกิจการ ดงันั้น
จึงมีการน าเอารายการเผือ่ต่างๆมาปรับปรุงเพื่อใหก้ าไรท่ีไดแ้สดงมูลค่าท่ีแทจ้ริงของกิจการ 

 - ค่าความนิยมซ่ึงเกิดข้ึนเม่ือมีการซ้ือกิจการอ่ืนๆ โดยรายจ่ายน้ีจะเกิดข้ึนเม่ือกิจการไปซ้ือ
กิจการอ่ืนในราคาท่ีสูงกวา่มูลค่ายุติธรรมส่วนเกินดงักล่าวจะเรียกวา่ความนิยม ตามแนวคิดของ EVA 
ไม่วา่จะตดัจ าหน่ายวิธีใดก็ไม่ถูกตอ้ง เน่ืองจากค่าความนิยมไม่ใช่รายการท่ีเป็นเงินสดแต่เป็นรายจ่าย
ฝ่ายทุน ดงันั้นจึงควรบวกกลบัค่านิยมเขา้ไปในก าไรสุทธิด้วยแล้วจึงทยอยตดัรายการดงักล่าวตาม
จ านวนอายขุองสินทรัพย ์รายการน้ีจะบวกกลบัยอดคงเหลือของบญัชีค่าเผือ่เพื่อค านวณหาค่า NOPAT 
ซ่ึงจะท าใหเ้ห็นถึงการด าเนินงานท่ีแทจ้ริง 

 - ก าไร (ขาดทุน) ท่ีไม่ไดเ้กิดข้ึนเป็นประจ า เป็นรายการท่ีไม่เก่ียวขอ้งกบัการด าเนินงานหลกั
ของกิจการเช่น ก าไรขาดทุนจากการปรับโครงสร้างหน้ี ก าไรขาดทุนจากการแปลงค่างบการเงิน เป็น
ตน้ รายการเหล่าน้ีจึงไม่ควรน ามารวมในการค านวณก าไรสุทธิทางเศรษฐศาสตร์ของกิจการ ซ่ึงท าให้
ก าไรท่ีไดไ้ม่สะทอ้นใหเ้ห็นผลการด าเนินงานท่ีแทจ้ริงท่ีจะสร้างมูลค่าเพิ่มใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ 

 - รายการก าไร (ขาดทุน)จากการลงทุนในกิจการอ่ืน เน่ืองจากก าไร(ขาดทุน)ท่ีไดไ้ม่ใช่ผลการ
ด าเนินงานของกิจการท่ีแทจ้ริงแต่เป็นส่วนไดจ้ากการลงทุนจากกิจการอ่ืนซ่ึงเป็นผลการด าเนินงาน
ของกิจการหน่ึง แมว้่าจะเป็นกิจการในเครือก็ตามซ่ึงก าไรท่ีตอ้งการในท่ีน้ีตอ้งการแสดงก าไรหรือ
ขาดทุนจากการด าเนินงานของกิจการเท่านั้น 

หลกัการค านวณ NOPAT เร่ิมจากก าไรก่อนหกัภาษี หกัภาษีร้อยละ 30 ของก าไรก่อนหกัภาษี
เงินได ้น าค่าท่ีไดป้รับปรุงรายการทางการบญัชี เป็นก าไรทางเศรษฐศาสตร์รายการหลกัท่ีใช้ในการ
ปรับปรุงมีดงัน้ี 

ก าไรขาดทุนก่อนหกัภาษีเงินได ้      XXX 

บวก(หกั)รายการปรับปรุง 

ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย     XX 

หน้ีสงสัยจะสูญ       XX 

ขาดทุนจากการตีราคาสินคา้ลดลง     XX 

ขาดทุนจากการดอ้ยค่าของสินทรัพย ์     XX 

(ก าไร) ขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียนท่ียงัไม่เกิดข้ึนจริง   XX 

ส่วนแบ่งก าไร (ขาดทุน) ในบริษทัร่วม    XX 
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(ก าไร) ขาดทุนจากการขายสินทรัพย ์     XX 

(ขาดทุน) ก าไรสุทธิของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย    XX 

ก าไร (ขาดทุน) จากการด าเนินงานก่อนการ 

เปล่ียนแปลงเงินทุนหมุนเวยีน     XX 

(การเพิ่มข้ึน) ลดลงในสินทรัพยห์มุนเวยีนยกเวน้เงินสดและ 

รายการเทียบเท่าเงินสด      XX 

(การลดลง) เพิ่มข้ึนในหน้ีสินหมุนเวยีนยกเวน้เงินเบิกเกินบญัชี 

บวก ดอกเบ้ียจ่าย       XX 

และเงินกูย้มืระยะสั้น      XX XXX 

ก าไร(ขาดทุน) จากการด าเนินงานก่อนหกัภาษีหลงัการปรับปรุง   XXX 

หกั ภาษีเงินได ้        XXX 

ก าไร(ขาดทุน) จากการด าเนินงานหลงัหกัภาษีหลงัการปรับปรุง 

(NOPAT after adjusted)       XXX 

  

  1.2) การค านวณในส่วนตน้ทุนเงินทุน (Capital Charge) นั้นเกิดจากผลคูณ
ของสองตวัแปรคือ จ านวนเงินลงทุน (Invested Capital) หาไดจ้ากหน้ีท่ีมีภาระผกูพนั (Interest baring 
debt) บวกกบัส่วนของเจา้ของ (Equity) และตน้ทุนเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกั (WACC) หาไดจ้ากผลคูณของ
สัดส่วนเงินทุนกบัตน้ทุนนั้นๆ ดงันั้นจะมีการค านวณเป็นขั้นตอนดงัน้ี 

    1.2.1) การค านวณหาจ านวนเงินลงทุน (Invested Capital) ของ
กิจการ จะต้องน าสินทรัพยร์วมมาปรับปรุงกับรายการท่ีเกิดจากการประมาณการเช่นค่าเผื่อต่างๆ 
รายการท่ีไม่เก่ียวขอ้งกบัการด าเนินงาน ซ่ึงในการค านวณหาค่าเงินลงทุนของผูถื้อหุ้น (Investment 
Capital) มีหลักการในการค านวณหาเงินทุนของกิจการต้องน าสินทรัพย์รวมมาปรับปรุงให้เป็น
จ านวนเงินลงทุนสุทธิเสียก่อนท่ีจะน ามาค านวณกับอตัราต้นทุนถัวเฉล่ีย การปรับปรุงเงินลงทุน
จะต้องน าสินทรัพย์รวมมาหักด้วยหน้ีสินท่ีไม่มีดอกเบ้ีย หักด้วยหน้ีสินอ่ืน เงินลงทุนชั่วคราว 
สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนท่ีไม่ไดใ้ช้ในการด าเนินงาน ซ่ึงเป็นรายการท่ีไม่ไดใ้ชเ้พื่อการด าเนินงานของ
กิจการดงันั้นรายการใดท่ีไม่เก่ียวกบัการด าเนินงานของกิจการตอ้งน ามาหักออกจากสินทรัพยร์วม



 

 21  

ทั้งส้ิน แลว้ตอ้งบวกกลบัดว้ยค่าเผื่อต่างๆท่ีเป็นการประมาณข้ึนจากดุลยพินิจของเจา้ของกิจการหรือ
ผูบ้ริหาร เช่นค่าเผือ่จากการปรับโครงสร้างหน้ี ค่าเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ 

 - เงินลงทุนชัว่คราวเป็นเงินสดส่วนเกินของกิจการท่ียงัไม่ไดน้ ามาใช้ในการด าเนินงาน เงิน
ลงทุนเหล่าน้ีจึงไม่ไดเ้ก่ียวขอ้งกบัการด าเนินงานของกิจการในการค านวณ Invested Capital จึงน าเงิน
ลงทุนชัว่คราวมาหกัออกจากสินทรัพยร์วม ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการค านวณ NOPAT ท่ีไม่ไดน้ าดอกเบ้ีย
รับไปรวมค านวณ ในการค านวณ Invested Capital และ NOPAT ซ่ึงไม่รวมเงินลงทุนชั่วคราวและ
ดอกเบ้ียรับ ท าให้สามารถเขา้ใจไดดี้ข้ึนถึงการเปล่ียนแปลงของเงินลงทุนหมุนเวียนเม่ือเปรียบเทียบ
รายไดข้องกิจการ 

 - สินทรัพยท่ี์ไม่ไดใ้ชใ้นการด าเนินงานเช่นเดียวกบัเงินลงทุนชัว่คราว ถูกน าไปหักออกจาก
สินทรัพย์เพื่อน ามาค านวณหา Invested Capital เหตุผลคือสินทรัพย์ดังกล่าวไม่เก่ียวข้องกับการ
ด าเนินงาน เช่นสินทรัพยไ์ม่หมุนเวยีนท่ีไม่ไดใ้ชใ้นการด าเนินงาน 

 - หน้ีสินอ่ืน เป็นหน้ีสินท่ีไม่ไดม้าจากแหล่งเงินทุนหลกัของกิจการคือหุ้นสามญัและเงินกู ้
ดงันั้นจึงไม่มีความเก่ียวขอ้งหากไม่หักเงินลงทุนท่ีน าไปคูณเพื่อหาต้นทุนเงินทุนของกิจการก็จะ
เงินทุนจากแหล่งอ่ืนท่ีไม่เก่ียวขอ้งรวมเขา้ไปดว้ยจะท าใหต้น้ทุนเงินทุนท่ีไดสู้งกวา่ความเป็นจริง 

 - ค่าเผื่อต่างๆ เช่นค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ ค่าเผื่อจากการปรับโครงสร้างหน้ี เป็นตน้ หากไม่
น ามาบวกกลบัเขา้ไปจะท าให้เงินทุนท่ีได้น้อยกว่าความเป็นจริงเม่ือค านวณหาค่า EVA แล้วจะไม่
สามารถแสดงมูลค่าท่ีแทจ้ริงในการด าเนินงานของกิจการได ้

 จากหลกัการท่ีกล่าวมาจะไดก้ารหลกัการค านวณดงัน้ี 

สินทรัพยร์วม        XXX 

หน้ีสินท่ีไม่มีดอกเบ้ีย      XX 

หกัหน้ีสินอ่ืน       XX 

หกัเงินลงทุนชัว่คราว      XX 

หกัสินทรัพยไ์ม่หมุนเวยีนท่ีไม่ไดใ้ชใ้นการด าเนินงาน   XX XXX 

เงินทุนลงทุนก่อนการปรับปรุง (Invested Capital before Adjusted)  XXX 

บวกค่าเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ      XX 

บวกค่าเผือ่จากการปรับโครงสร้างหน้ี     XX 
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บวกค่าเผือ่จากการดอ้ยค่า      XX 

บวกค่าเผือ่อ่ืนท่ีกิจการไดก้นัส ารองไว ้    XX XXX 

เงินลงทุนหลงัการปรับปรุง (Invested Capital after Adjusted)   XXX 

   1.2.2) ค  านวณหาต้นทุนส่วนของผู ้ถือหุ้น  (Cost of Equity, ke) 
ตน้ทุนของเงินลงทุนผูถื้อหุ้นหาได้จากผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนคาดหวงั ก็คือตน้ทุนของเงินทุนของ
กิจการนัน่เอง ในการศึกษาน้ีไดมี้การค านวณ 2 วธีิคือ  

    1.2.2.1) CAPM (Capital Asset Pricing Model) พฒันาข้ึน
โดย วิลเลียม ชาร์ป, แฮร์ร่ี มาร์โควิทซ์ และเมอร์ตนั มิลเลอร์ โดยมีแนวคิดวา่ อตัราผลตอบแทนจาก
หลกัทรัพยข์องหุ้นสามญัตวัใดตวัหน่ึงจะเท่ากบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง 
(Risk-free Rate) บวกอัตราผลตอบแทนท่ีต้องการเพิ่มข้ึนเพื่อชดเชยความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึน (Risk 
Premium) ซ่ึงความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึนนั้น จะหมายถึงความเส่ียงท่ียงัคงเหลืออยู่หลงัจากขจดัความเส่ียง
บางส่วนออกไปแลว้ สมการ CAPM ประกอบดว้ยส่วนต่างๆดงัน้ี 

ke = Rf + β(Rm – Rf)  

โดยท่ี 

   Rf =  อตัราผลตอบแทนของการลงทุนท่ีปราศจากความเส่ียง 

   Rm = อตัราผลตอบแทนของตลาด (Market Rate) 

   β = ค่าสัมประสิทธ์ิ 

 การประมาณค่าอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง (Risk-free Rate, Rf) 
โดยอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง (Risk-free Rate, Rf) คืออตัราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ หรือกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีไม่มีความเส่ียงในการผิดนัดช าระ (Default Risk) และไม่มี
ความสัมพนัธ์อย่างหน่ึงอยา่งใดกบัผลตอบแทนของส่ิงใดๆ ในเศรษฐกิจในทางทฤษฎี การประมาณ
ค่าอัตราผลตอบแทนท่ีไม่มีความเส่ียง (Risk-free Rate, Rf) ท่ีดี ท่ี สุด คือ ผลตอบแทนของกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้ (β) เป็นศูนย ์แต่ดว้ยเหตุผลของการซบัซ้อนและตน้ทุนในการฟอร์มกลุ่มเบตา้ 
(β) เป็นศูนย ์การประมาณค่าอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง (Risk-free Rate, Rf) 
จึงไม่ใช่วิธีดงักล่าวแต่ในการค านวณนิยมใช้ผลตอบแทนจากพนัธบตัรรัฐบาลครบก าหนด 1 ปี ในปี
พ.ศ. 2551 – 2555 (ธนาคารแห่งประไทย, 2557: ออนไลน์) ในการศึกษาคร้ังน้ีไดน้ าค่าเฉล่ียดอกเบ้ีย
พนัธบตัรรัฐบาลใน 1 ปี มาค านวณไดผ้ลของอตัราดอกเบ้ียดงักล่าวแสดงดงัตาราง 
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 ตำรำงที ่2 แสดงระยะเวลำและอตัรำดอกเบีย้พนัธบัตรรัฐบำลอำยุ 1 ปี ในปี พ.ศ. 2551-
2555 

ระยะเวลาครบก าหนด อตัราดอกเบ้ีย 

2551 3.34 

2552 1.43 

2553 1.80 

2554 3.13 

2555 3.02 

 จากตารางท่ี 2 แสดงระยะเวลาและอตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลอายุ 1 ปี ในปี พ.ศ. 
2551-2555 มีอตัราดอกเบ้ียร้อยละ 3.34, 1.43, 1.80, 3.13 และ 3.02 ตามล าดบั 

 อตัราผลตอบแทนของตลาด (Rm) ในการค านวณหาอตัราผลตอบแทนของตลาดตอ้ง
ค านึงถึงอตัราผลตอบแทนของเงินปันผล และอตัราผลตอบแทนจากก าไรจากการซ้ือขายหลกัทรัพย์
(Capital gain) ดว้ย โดยผลตอบแทนดงักล่าวเป็นอตัราผลตอบแทนเฉล่ียโดยรวมของตลาดค านวณมา
จากอตัราการเปล่ียนแปลงของค่าดชันีตลาดหลกัทรัพย ์โดยมีวธีิค านวณดงัน้ี 

100×
ตน้งวดIndexSET

ตน้งวดIndexSET-ปลายงวดIndexSET
=R m  

 ในการศึกษาคร้ังน้ีไดค้  านวณหาค่าอตัราผลตอบแทนของตลาด (Rm) ในปี พ.ศ. 2551 – 
2555 โดยใชข้อ้มูลดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประไทย (SET Index) แต่ละปีประกอบดงัน้ี 
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 ตำรำงที ่3 แสดงอตัรำผลตอบแทนของตลำด (Rm) 

ปี พ.ศ. SET Index ตน้งวด SET Index ปลายงวด 
อตัราผลตอบแทนของ

ตลาด (Rm) 

2551 842.97 449.96 -46.62 

2552 478.69 734.54 53.45 

2553 732.28 1,032.76 41.03 

2554 1,042.41 1,025.32 -1.64 

2555 1,083.97 1,391.93 28.41 

 จากตารางท่ี 3 แสดงอตัราผลตอบแทนของตลาด (Rm) ตั้ งแต่ปี พ.ศ. 2551 ถึง 2555 มี
อตัราผลตอบแทนของตลาด(Rm) -46.62, 53.45, 41.03, -1.64 และ 28.41 ตามล าดบั 
 การประมาณค่าส่วนชดเชยความเส่ียงของตลาด (Market Risk Premium, Rm-Rf) ส่วน
ชดเชยความเส่ียงของตลาด คือผลต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง 
(Risk-free Rate, Rf) และอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด (Rm) 
 การประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของหลกัทรัพย ์(β) โดยค่าสัมประสิทธ์ิเป็นการวดัค่าการ
เคล่ือนไหวของอัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญของบริษัทใดบริษัทหน่ึงเปรียบเทียบกับการ
เคล่ือนไหวของอตัราผลตอบแทนของตลาดโดยรวม ซ่ึงอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยโ์ดยทัว่ไป
นั้น จะวดัไดโ้ดยการเคล่ือนไหวของดชันีตลาดหลกัทรัพย ์(SET Index) และ beta ของตลาดจะเท่ากบั 
1 ซ่ึงสัมประสิทธ์ิของหลกัทรัพย ์หามาจากการแทนค่าในสูตรการค านวณดงัน้ี 

2
mR

mi

σ

)R,R(COV
=β  

การหาค่าสัมประสิทธ์ิของหลกัทรัพย ์(β) หาไดจ้ากค่าความแปรปรวนร่วมของผลต่าง
ระหว่างอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์และอตัราผลตอบแทนของตลาด หารดว้ยค่าความแปรปรวน
ของอตัราผลตอบแทนของตลาด ในการศึกษาคร้ังน้ีผูศึ้กษาไดใ้ชโ้ปรแกรม Excel ช่วยในการค านวณ 
โดยในการศึกษาน้ีได้น าท าการน าข้อมูลอัตราผลตอบแทนของตลาดและ ผลต่างระหว่างอตัรา
ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์รายไตรมาส ตั้งแต่ ปีพ.ศ 2551 - 2555 มาค านวณ 
 โดยตารางท่ี 4 – 6 เป็นการแสดงวธีิการค านวณค่าสัมประสิทธ์ิของหลกัทรัพย ์(β) ของบริษทั
บริษทั อารียา พรอพเพอร์ต้ี จ  ากดั (มหาชน)  ดงัต่อไปน้ี 
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ตำรำงที ่4 แสดงอตัรำผลตอบแทนของตลำด (Rm) รำยไตรมำส ปีพ.ศ. 2551-2555 

ปีพ.ศ. ไตรมาส SET Index ตน้งวด  
(บาท) 

SET Index ปลายงวด 
(บาท) 

อตัราผลตอบแทนของ
ตลาด (Rm) (%) 

2551 

1 842.97 817.03 -3.08 

2 823.36 768.59 -6.65 

3 760.01 596.54 -21.51 

4 594.45 449.96 -24.31 

2552 

1 478.69 431.5 -9.86 

2 430.09 597.48 38.92 

3 586.42 717.07 22.28 

4 726.91 734.54 1.05 

2553 

1 732.28 787.98 7.61 

2 801.32 797.31 -0.50 

3 802.57 975.3 21.52 

4 978.58 1,032.76 5.54 

2554 

1 1,042.41 1,047.48 0.49 

2 1,064.35 1,041.48 -2.15 

3 1,090.28 916.21 -15.97 

4 869.31 1,022.04 17.57 

2555 

1 1,036.21 1,196.77 15.49 

2 1,199.09 1,172.11 -2.25 

3 1,188.74 1,298.79 9.26 

4 1,299.71 1,391.93 7.10 
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 ตำรำงที่ 5 อัตรำผลตอบแทนของรำคำหลักทรัพย์ (Capital Gian Yield) ของบริษัท อำรี
ยำ พรอพเพอร์ตี ้จ ำกดั (มหำชน) เป็นรำยไตรมำส ปีพ.ศ. 2551 - 2555 

ปีพ.ศ. ไตรมาส ราคาของหลกัทรัพย ์
ตน้งวด (บาท) 

ราคาของหลกัทรัพย ์
ปลายงวด (บาท) 

อตัราผลตอบแทนของ
ราคาหลกัทรัพย ์(Ri) (%) 

2551 

1 3.54 3.54 0.00 

2 3.54 3.7 4.32 

3 3.7 3.5 -5.71 

4 3.48 3.3 -5.45 

2552 

1 3.28 3.28 0.00 

2 3.24 3.6 10.00 

3 3.64 3.66 0.55 

4 3.68 3.66 -0.55 

2553 

1 3.6 3.6 0.00 

2 3.58 3.68 2.72 

3 3.68 3.74 1.60 

4 3.78 3.68 -2.72 

2554 

1 3.66 3.64 -0.55 

2 3.6 3.58 -0.56 

3 3.58 3.5 -2.29 

4 3.48 3.54 1.69 

2555 

1 3.54 3.46 -2.31 

2 3.48 3.68 5.43 

3 3.66 3.82 4.19 

4 3.92 4.18 6.22 
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 จากตารางท่ี 4 และ 5 สามารถมาค านวณหาค่าความแปรปรวนร่วมของผลต่างระหวา่งอตัรา
ผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องบริษทั อารียา พรอพเพอร์ต้ี จ  ากดั (มหาชน) และอตัราผลตอบแทนของ
ตลาด จากสมการ 

COV(Ri,Rm) = 
∑ (Ri-Ri̅)(Rm-Rm̅)

n
 

 ตำรำงที่  6 แสดงวิธีกำรค ำนวณหำค่ำควำมแปรปรวนร่วมของผลต่ำงระหว่ำงอัตรำ
ผลตอบแทนหลกัทรัพย์ และอตัรำผลตอบแทนของตลำด 

Ri Rm Ri-Ri̅ Rm-Rm̅ (Ri-Ri̅)(Rm-Rm̅) 

0.00 -3.08 -0.829 -6.1075 5.06 

4.32 -6.65 3.491 -9.6775 -33.78 

-5.71 -21.51 -6.539 -24.5375 160.45 

-5.45 -24.31 -6.279 -27.3375 171.65 

0.00 -9.86 -0.829 -12.8875 10.68 

10.00 38.92 9.171 35.8925 329.17 

0.55 22.28 -0.279 19.2525 -5.37 

-0.55 1.05 -1.379 -1.9775 2.73 

0.00 7.61 -0.829 4.5825 -3.80 

2.72 -0.50 1.891 -3.5275 -6.67 

1.60 21.52 0.771 18.4925 14.26 

-2.72 5.54 -3.549 2.5125 -8.92 

-0.55 0.49 -1.379 -2.5375 3.50 

-0.56 -2.15 -1.389 -5.1775 7.19 
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 ตำรำงที่  6 แสดงวิธีกำรค ำนวณหำค่ำควำมแปรปรวนร่วมของผลต่ำงระหว่ำงอัตรำ
ผลตอบแทนหลกัทรัพย์ และอตัรำผลตอบแทนของตลำด (ต่อ) 

Ri Rm Ri-Ri̅ Rm-Rm̅ (Ri-Ri̅)(Rm-Rm̅) 

-2.29 -15.97 -3.119 -18.9975 59.25 

1.69 17.57 0.861 14.5425 12.52 

-2.31 15.49 -3.139 12.4625 -39.12 

5.43 -2.25 4.601 -5.2775 -24.28 

4.19 9.26 3.361 6.2325 20.95 

6.22 7.10 5.391 4.0725 21.95 

Ri̅= 0.829 Rm̅= 3.0275                                        ∑ (Ri-Ri̅)(Rm-Rm̅)   =  697.43 

ดงันั้น    
∑ (Ri-Ri̅)(Rm-Rm̅)

n
 =  

697.43
20

 

            =  34.87 

 จากตารางท่ี  6 สามารถค านวณหาค่าความแปรปรวนร่วมของผลต่างระหว่างอัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ กับอัตราผลตอบแทนของตลาด (COV(Ri,Rm)) ได้เท่ ากับ 34.87 และ
ค านวณหาค่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนของตลาด (σR

2
m)ไดเ้ท่ากบัร้อยละ 226.76 

จากสมการ 

2
mR

mi

σ

)R,R(COV
=β  

แทนค่า 

β = 
34.87

226.76
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= 0.15 

ดงันั้นค่าเบตา้ (β) จะไดเ้ท่ากบั 0.15 

     1.2.2.2) วิธีของ Gordon Growth Model โดยมีสมการได้
ดงัน้ี 

g
P

D
k

0

1

e   

โดยท่ี 

   D1 = เงินปันผลในปลายปีท่ี 1 

   P0 = ราคาตลาดปัจจุบนัของหุน้สามญั 

   g = อตัราการเจริญเติบโตของเงินปันผล 

 ในการค านวณนั้นในส่วนท่ีเป็น 
0

1

P

D มีค่าเท่ากับ Dividend yeild ดงันั้ นสามารถหาได้จาก

ขอ้มูลยอ้นหลงั 5 ปีจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในส่วนของ อตัราการเติบโตของเงินปันผล
นั้นหาไดจ้ากสมการ 

g = ROE×(1 – payout ratio) 

โดยท่ี 

   ROE = Return on common stock equity (อตัราผลตอบแทนจาก 

     การลงทุนในหุน้สามญั) 

และ 

EPS

DPS
RatioPayout   

โดยท่ี 
   DPS = เงินปันผลต่อหุน้ 
   EPS = ก าไรสุทธิต่อหุน้ 
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1.2.3) ค  านวณหาต้นทุนหน้ีสินหลังหักภาษี (Cost of Debt after 
Tax, Kd) เป็นต้นทุนท่ีเกิดจากหน้ีสินส่วนท่ีไปกู้มาซ่ึงเป็นหน้ีสินส่วนท่ีมีภาระดอกเบ้ีย ตามปกติ
หน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียน้ีจะมีตน้ทุนหรือค่าใชจ่้ายท่ีผูกู้จ้ะตอ้งจ่ายเพื่อให้ไดเ้งินทุนตามท่ีกิจการตอ้ง
ใช ้และอาจจะอยูใ่นรูปของดอกเบ้ีย สามารถค านวณไดจ้ากสูตรดงัต่อไปน้ี 

Debt

100Interest
K d


  

โดยท่ี 

    Kd = ตน้ทุนเงินทุนของหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ีย 

1.2.4) ค  านวณค่า WACC (Weight Average Cost of Capital) โดย
ตน้ทุนของเงินทุนของโครงการหน่ึงๆ หรือกิจการหน่ึงๆ เป็นค่าเสียโอกาส (Opportunity Cost) ของ
เงินทุนทั้งหมดท่ีลงทุนไปในกิจการหรือโครงการทั้งหลาย โดยการค านวณตน้ทุนของเงินทุนถวัเฉล่ีย
มีการค านวณดงัน้ี 

WACC = WdKd(1-T) + WeKe+WpKp 

โดยท่ี 

WACC = ตน้ทุนของเงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกั 

   Wd = สัดส่วนของเงินกูย้มืท่ีมีภาระผกูพนัธ์ 

   Kd = ตน้ทุนเงินกูย้มื 

   We = สัดส่วนของผูถื้อหุ้น 

Ke = ตน้ทุนของส่วนผูถื้อหุน้ 

Wp = สัดส่วนของผูถื้อหุ้นบุริมสิทธิ 

kp = ตน้ทุนของส่วนผูถื้อหุน้บุริมสิทธิ 

T = อตัราภาษีเงินได ้

 เน่ืองจากบริษทัในกลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพยท์ั้ง 54 บริษทั ไม่มีการน าเงินทุนจากส่วนของ
หุน้บุริมสิทธิจึง มีการค านวนอยู ่2 ส่วนคือ ตน้ทุนเงินกูย้มื และตน้ทุนส่วนผูถื้อหุน้ 

 1.2.5) ค  านวณค่าของค่าใชจ่้ายทุน (Capital Charge) เม่ือสามารถหา
แหล่งเงินทุนท่ีลงทุนของกิจการได้แล้วจึงค านวณหาตน้ทุนเงินลงทุนท่ีกิจการได้ลงทุนในแต่ละ
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เงินทุนมาจากแหล่งใดบา้ง แลว้เม่ือทราบแหล่งเงินทุน แล้วตอ้งทราบถึงตน้ทุนในแต่ละแหล่งเพื่อ
น ามาค านวณเพื่อน ามาค านวณหาตน้ทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนัก และหาสัดส่วนของเงินทุนเน่ืองจาก
กิจการไดน้ าเงินทุนมาจากแต่ละแหล่งในสัดส่วนไม่เท่ากนั ดงันั้นถา้กิจการน าเงินลงทุนมาจากแหล่ง
ใดมากความโน้มเอียงของเงินทุนก็จะมีความใกล้เอียงของตน้ทุนเงินทุนก็จะมีความใกล้เคียงกับ
ตน้ทุนเงินทุนเหล่านั้น ซ่ึงกิจการพฒันาอสังหาริมทรัพยเ์งินทุนส่วนใหญ่มาจากส่วนของเจา้ของใน
ส่วนหุน้สามญัมากท่ีสุด 

ต้นทุนของเงินทุนท่ีน ามาใช้ในกิจการมี 2 แหล่ง คือ เงินทุนจากการก่อหน้ีสินและ
เงินทุนจากผูถื้อหุ้น ตน้ทุนของเงินทั้ง 2 แหล่งนั้นสามารถค านวณจากการคูณจ านวนเงินทุนท่ีลงทุน 
(Invested Capital) จากแต่ละแหล่งด้วยตน้ทุนของเงินทุนถวัเฉล่ีย (Weight Average Cost of Capital, 
WACC) ดงัสูตรขา้งล่างน้ี 

   Capital Charge  = WACC × Invested Capital 
1.3) เม่ือไดก้ าไรจากการด าเนินงานหลงัภาษี (NOPAT) และตน้ทุนเงินทุน 

(Capital Charge) จึงน าก าไรจากการด าเนินงานหลงัหกัภาษี (NOPAT) หกัดว้ยตน้ทุนเงินทุน (Capital 
Charge) ก็จะไดมู้ลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ จากสมการ 

EVA = NOPAT – Capital Charge 

จากสูตรการค านวณหาค่า EVA นั้นประกอบไปด้วยตวัแปรท่ีส าคญัคือก าไรจากการ
ด าเนินงานหลงัหกัภาษี (NOPAT) และตน้ทุนของเงินทุน (Capital Charges) 

2) อตัราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ค  านวณจากผลรวมอัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยก์บัอตัราเงินปันผลตอบแทน 

2.1) การค านวณอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์(Capital Gain Yield) จาก
สูตร 

100×
P

PP
=Y

1ti,

1ti,ti,
c,i

-

--
 

โดยท่ี 

  Pi,t = ราคาปิด ณ วนัสุดทา้ยของการซ้ือขายหลกัทรัพยปี์ท่ีศึกษา 

Pi,t-1 = ราคาปิด ณ วนัแรกของการซ้ือขายหลกัทรัพยปี์ท่ีศึกษา 

  Yc,i = อตัราการเปล่ียนแปลงหลกัทรัพยร์ะหวา่งปีของหลกัทรัพย ์
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   2.2) น าอัตราปันผลตอบแทน  (Dividend Yield) มาบวก  จะได้อัตรา
ผลตอบแทนรวม 

ตัวอย่ำงกำรค ำนวณตัวแปรต่ำงๆ ของบริษัท อำรียำ พรอพเพอร์ตีจ้ ำกดั (มหำชน) 

 ตวัอยา่ง : การค านวณก าไรจากการด าเนินงานหลงัหกัภาษี (NOPAT) ของบริษทั อารียา 
พรอพเพอร์ต้ี จ  ากดั (มหาชน) ประจ าปี พ.ศ. 2555 ขอ้มูลท่ีน ามาประกอบการค านวณหามาจากงบ
การเงินประจ าปี พ.ศ.2555 ของบริษทั อารียา พรอพเพอร์ต้ี จ  ากดั (มหาชน) 

 รายการปรับปรุงน้ีจะเป็นไปตามข้อสมมติฐานในการค านวณหา NOPAT มีรายการ
ปรับปรุงมีรายละเอียดดงัน้ี 
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 ตำรำงที่ 7 แสดงกำรค ำนวณหำค่ำ NOPAT ของบริษัท อำรียำ พรอพเพอร์ตี้ จ ำกัด
(มหำชน) ประจ ำปีพ.ศ. 2555 

ก าไรก่อนหกัภาษี     119,941,126  

รายการปรับปรุง     

ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 32,821,495    

ตน้ทุนทางการเงิน 62,338,869    

ค่าเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ : ลูกหน้ีการคา้ 1,728,300    

ค่าเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ : ลูกหน้ีอ่ืน 3,694,764    

ประมาณการหน้ีสินจากคดีความ -      

(ก าไร) ขาดทุนจากการจ าหน่ายท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์  (2,005,780)   

ภาระผกูพนัผลประโยชน์พนกังาน 

กลบัรายการเจา้หน้ีอ่ืน 

1,644,868 

 (8,462,769) 

  

  

รายไดอ่ื้นจากการยกเลิกสัญญา (3,390,412)   

ปรับปรุงค่าใชจ่้ายส่วนกลาง (4,309,950) 84,059,385  

ก าไร(ขาดทุน) จากการด าเนินงานก่อนหกัภาษีหลงัการปรับปรุง   204,000,511 

หกัภาษีเงินได ้   61,200,153  

ก าไรจากการด าเนินงานหลงัหกัภาษี (NOPAT)   142,800,358  

 จากตารางท่ี 7 แสดงตวัอยา่งการค านวณหาค่า NOPAT ของบริษทั อารียา พรอพเพอร์ต้ี 
จ  ากดั (มหาชน) ประจ าปีพ.ศ. 2555 จะพบวา่มีการปรับปรุงก าไรทางบญัชีจาก 83,958,789 บาทใหเ้ป็น
ก าไรจากการด าเนินงานหลังหักภาษี (NOPAT) ให้เป็น 142,800,358  บาทจะเห็นว่าค่าท่ีได้สูงกว่า
ก าไรทางบญัชี ก าไรจากการด าเนินงานหลงัหักภาษี (NOPAT) ท่ีได้จะเป็นก าไรท่ีสามารถสะทอ้น
มูลค่าการด าเงินงานของกิจการไดดี้กวา่ก าไรทางบญัชี 
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 ตวัอย่าง : การค านวณหาเงินลงทุนของบริษัท อารียา พรอพเพอร์ต้ี จ  ากัด (มหาชน) 
ประจ าปีพ.ศ. 2555 ขอ้มูลท่ีน ามาประกอบการค านวณหามาจากงบการเงินประจ าปี 2555 ของบริษทั 
อารียา พรอพเพอร์ต้ี จ  ากดั (มหาชน) 

 ตำรำงที่  8 แสดงกำรค ำนวณหำค่ำเงินทุนของบริษัท อำรียำ พรอพเพอร์ตี้ จ ำกัด
(มหำชน) ประจ ำปีพ.ศ. 2555 

สินทรัพยร์วม   6,866,070,029 

หกั หน้ีสินท่ีไม่มีดอกเบ้ีย 210,820,414   

  หน้ีสินหมุนเวยีนอ่ืน 109,945,403    

  เงินลงทุนชัว่คราว -    

  สินทรัพยไ์ม่หมุนเวยีนท่ีไม่ไดใ้ชใ้นการด าเนินงาน 323,494,674 644,260,491 

เงินลงทุนก่อนการปรับปรุง   6,221,809,538 

บวก ค่าเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ : ลูกหน้ีการคา้ 3,423,000    

  ค่าเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ : ลูกหน้ีอ่ืน -    3,423,000  

เงินลงทุนสุทธิ   6,225,232,538 

 จากตารางท่ี 8 แสดงเงินลงทุนของบริษทั อารียา พรอพเพอร์ต้ี จ  ากดั (มหาชน) ประจ าปี
พ.ศ. 2555 มีจ านวน  6,225,232,538 บาท ซ่ึงเป็นเงินลงทุนท่ีแทจ้ริงของกิจการในการน าเงินจากหุ้น
สามญัและเงินกู ้มาใชเ้พื่อการด าเนินงานของกิจการ 

ตัวอย่าง : การค านวณหาต้นทุนของเงินลงทุนผู ้ถือหุ้น (Cost of Equity, Ke) โดยวิธี 
CAPM ของบริษทัอารียา พรอพเพอร์ต้ี จ  ากดั (มหาชน) ประจ าปีพ.ศ. 2555 

 

 



 

 35  

ตำรำงที่  9 แสดงกำรค ำนวณหำค่ำ Cost of Equity (Ke) โดยวิธี CAPM ของบริษัท  
อำรียำ พรอพเพอร์ตี ้จ ำกดั (มหำชน) ประจ ำปีพ.ศ. 2555 

ตวัแปร ค่าท่ีได ้

β 

Rf 

Rm 

Rm-Rf 

0.15 

3.02 

28.41 

25.39 

Ke 6.93 

จากตารางท่ี 9 แสดงต้นทุนของเงินลงทุนผูถื้อหุ้นโดยวิธี CAPM ของบริษัท อารียา 
พรอพเพอร์ต้ี จ  ากดั(มหาชน) ประจ าปีพ.ศ. 2555 

ตัวอย่าง : การค านวณหาต้นทุนของเงินลงทุนผู ้ถือหุ้น (Cost of Equity, Ke) โดยวิธี 
Gordon Growth Model ของบริษทัอารียา พรอพเพอร์ต้ี จ  ากดั (มหาชน) ประจ าปีพ.ศ. 2555 

ตำรำงที่ 10 แสดงกำรค ำนวณหำค่ำ Cost of Equity (Ke) โดยวิธีของ Gordon Growth 
Model ของบริษัท อำรียำ พรอพเพอร์ตี ้จ ำกดั (มหำชน) ประจ ำปีพ.ศ. 2555 

ตวัแปร ค่าท่ีได ้

DPS 

EPS 

0.03 บาท 

0.12 บาท 

Payout Ratio (DPS/EPS) 0.25 เท่า 

ROE 

1-Payout Ratio 

3.84% 

0.75 เท่า 

g (ROE×(1-Payout Ratio)) 2.88% 

Dividend Yield 0.72% 

Ke (Dividend Yield + g) 3.60% 
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จากตารางท่ี 10 แสดงตน้ทุนของเงินลงทุนผูถื้อหุน้โดยวธีิของ Gordon Growth Model 
ของบริษทั อารียา พรอพเพอร์ต้ี จ  ากดั (มหาชน) ประจ าปีพ.ศ. 2555 

ตวัอยา่ง : การค านวณหาตน้ทุนหน้ีสินหลงัหกัภาษี (Cost of Debt after Tax, Kd) ของ
บริษทั อารียา พรอพเพอร์ต้ี จ  ากดั (มหาชน) ประจ าปีพ.ศ. 2555 

ตำรำงที ่11 แสดงกำรค ำนวณหำค่ำ Cost of Debt after Tax (Kd) ของบริษัท อำรียำ 
พรอพเพอร์ตี ้จ ำกดั (มหำชน) ประจ ำปีพ.ศ. 2555 

รายการ ปี 2555 

ตน้ทุนทางการเงิน 

เงินกู้ยมืทีม่ีภำระ 

เงินเบิกเกินบญัชีธนาคารและเงินกูย้มืระยะสั้นจากสถาบนั
การเงิน 

เงินกูย้มืระยะยาวจากสถาบนัการเงินส่วนท่ีถึงก าหนดช าระ
ภายในหน่ึงปี 

หน้ีสินตามสัญญาเช่าการเงินส่วนท่ีถึงก าหนดช าระภายในหน่ึงปี 

เงินกูย้มืระยะยาวจากสถาบนัการเงิน   

หน้ีสินตามสัญญาเช่าการเงิน   

 

 

 963,481,128  

  

557,777,403  

  

17,260,066  

 2,450,048,944  

 30,485,738 

62,338,869  

 

 

 

 

 

  

 

4,019,053,279 

Cost of Debt before Tax 

Tax 

(1-Tax) 

 1.55  

0.30 

0.70 

Kd  1.09 

จากตารางท่ี 11 แสดงตน้ทุนหน้ีสินหลงัหักภาษีของบริษทั อารียา พรอพเพอร์ต้ี จ  ากดั
(มหาชน) ประจ าปีพ.ศ. 2555 ซ่ึงเป็นตน้ทุนหน้ีสินของหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียของกิจการ 

ตวัอย่าง : การค านวณหาตน้ทุนของเงินทุนถัวเฉล่ีย (Weight Average Cost of Capital, 
WACC) ของบริษทั อารียา พรอพเพอร์ต้ี จ  ากดั (มหาชน) ประจ าปีพ.ศ. 2555 
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ตำรำงที่ 12 แสดงกำรค ำนวณหำค่ำ WACC ตำมวิธีต้นทุนของเงินทุนส่วนของเจ้ำของ 
จำกวธีิ CAPM ของบริษัท อำรียำ พรอพเพอร์ตี ้จ ำกดั (มหำชน) ประจ ำปีพ.ศ. 2555 

เงินทุน 
จ ำนวนเงินทุน 

(บำท) 

Wi 

(เท่ำ) 

Ki 

(ร้อยละ) 

WiKi 

(ร้อยละ) 

หน้ีสิน 4,370,518,655 0.6365 1.09 0.69 

ส่วนผูถื้อหุน้ 2,495,551,374 0.3635 6.93 2.52 

รวม 6,866,070,029 1 WACC 3.21 

โดยท่ี 

  Ki = ตน้ทุนของเงินทุน ในท่ีน้ีหมายถึง Kd และ Ke 

  Wi = สัดส่วนของแหล่งเงินทุนว่าในโครงสร้างเงินทุนมาจากแหล่ง
เงินทุนใด ซ่ึงแบ่งเป็นสัดส่วนของหน้ีท่ีมีภาระดอกเบ้ียและส่วนของผูถื้อหุน้ 

จากตารางท่ี 12 การค านวณหาค่า WACC จะพบวา่สัดส่วนของเงินทุนของบริษทั อารียา 
พรอพเพอร์ต้ี จ  ากดั(มหาชน) ประจ าปีพ.ศ. 2555 มีสัดส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียซ่ึงมีตน้ทุน 1.09% 
ต่อส่วนผูถื้อหุ้นซ่ึงมีตน้ทุน 3.77% ไดส้ัดส่วน 63.65% ต่อ 36.35% ซ่ึงน ามาเฉล่ียถ่วงน ้าหนกัแลว้จะมี
ตน้ทุน 2.07% 

ตวัอยา่ง : การค านวณหาค่าของค่าใช้จ่ายทุน (Capital Charge) ของบริษทั อารียา พรอพ
เพอร์ต้ี จ  ากดั(มหาชน) ประจ าปีพ.ศ. 2555 

   WACC   = 3.21% 

   Invested Capital  = 6,225,232,538 

แทนค่า 

   Capital Charge  = 0.0321 ×  6,225,232,538 

      = 199,207,441 
ตวัอย่าง : การค านวณหามูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ (EVA) ของบริษทั อารียา พรอพ

เพอร์ต้ี จ  ากดั (มหาชน) ประจ าปีพ.ศ. 2555 

    NOPAT  = 142,800,358 

    Capital Charge = 199,207,441 
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แทนค่า 

    EVA  = 142,800,358 - 199,207,441 

      = -56,913,751 

ค่า EVA ของบริษทั อารียา พรอพเพอร์ต้ี จ  ากดั (มหาชน) ประจ าปีพ.ศ. 2555 มีค่าเท่ากบั 
37,350,652 

ตำรำงที ่13 แสดงกำรค ำนวณหำ EVA ของบริษัท อำรียำ พรอพเพอร์ตี ้จ ำกดั (มหำชน) 

ปี พ.ศ. 
NOPAT 

(บาท) 

Invested 
Capital 

(บาท) 

WACC 

(ร้อยละ) 

Capital Charge 

(บาท) 

EVA 

(บาท) 

2551 78,008,145 4,696,014,027 - - - 

2552 548,521,598 4,226,841,262 3.48 147,249,352 401,272,246 

2553 457,772,982 4,955,053,282 3.72 184,439,213 273,333,769 

2554 118,901,096 5,047,797,716 1.60 81,001,843 37,899,254 

2555 142,800,358 6,225,232,538 3.21 199,207,441 -56,913,751 

 

จากตารางท่ี 13 การค านวณหาค่า EVA ของบริษทั อารียา พรอพเพอร์ต้ี จ  ากดั (มหาชน) 
พบวา่ มีค่า EVA เป็นบวกในปี 2551 - 2554  และในปี 2555 มีค่าติดลบ ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นไดว้า่ ค่า EVA 
นั้นสามารถสะทอ้นถึงผลการด าเนินงานไดอ้ยา่งดี 

ตวัอยา่ง : การค านวณอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องบริษทั อารียา พรอพเพอร์ต้ี 
จ  ากดั (มหาชน) ประจ าปีพ.ศ. 2555 

แทนค่า 

    
%08.18=

100×
3.54

3.54 - 4.18
=Y i,c  
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 ตำรำงที ่14 แสดงอตัรำผลตอบแทนของรำคำหลกัทรัพย์ ของบริษัท อำรียำ พรอพเพอร์
ตี ้จ ำกดั (มหำชน) 

ปี พ.ศ. 
ราคาของหลกัทรัพย ์

ตน้งวด 
(บาท) 

ราคาของหลกัทรัพย ์
ปลายงวด 
(บาท) 

อตัราผลตอบแทนของ
ราคาหลกัทรัพย ์

(ร้อยละ) 

2551 3.50 3.30 -5.71 

2552 3.30 3.66 10.91 

2553 3.66 3.68 0.55 

2554 3.68 3.54 -3.80 

2555 3.54 4.18 18.08 

จากตารางท่ี 14 อตัราผลตอบแทนของราคาหลกัทรัพย ์ของบริษทั อารียา พรอพเพอร์ต้ี 
จ  ากดั (มหาชน) ประจ าปี 2552 2553 และ 2555 มีการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 10.91 0.55 และ 18.08 เม่ือ
เทียบกบัราคาหลกัทรัพยต์น้ปี แต่ปี พ.ศ. 2551 และ 2554 มีการเปล่ียนแปลงลดลง 5.71 และ 3.80 เม่ือ
เทียบกบัราคาหลกัทรัพยต์น้ปี 

ตำรำงที ่15 แสดงอตัรำผลตอบแทนทั้งหมด ของบริษัท อำรียำ พรอพเพอร์ตี ้จ ำกดั
(มหำชน) 

(หน่วย: ร้อยละ) 

ปี พ.ศ. 
อตัราผลตอบแทนของ
ราคาหลกัทรัพย ์(Capial 

Gain Yield) 

อตัราผลตอบแทนของเงิน
ปันผล (dividend yield) 

อตัราผลตอบแทนทั้งหมด 

2551 -5.71 0.00 -5.71 

2552 10.91 0.00 10.91 

2553 0.55 0.00 0.55 

2554 -3.80 0.00 -3.80 

2555 18.08 0.72 18.80 
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 จากตารางท่ี 15 อตัราผลตอบแทนของรวม ของบริษทั อารียา พรอพเพอร์ต้ี จ  ากดั (มหาชน) 
ประจ าปี 2552 2553 และ 2555 มีการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 10.91 0.55 และ 18.80 เม่ือเทียบกบัราคา
หลกัทรัพยต์น้ปี แต่ปี พ.ศ. 2551 และ 2554 มีการเปล่ียนแปลงลดลง 5.71 และ 3.80 เม่ือเทียบกบัราคา
หลกัทรัพยต์น้ปี 
 

3.3.3 กำรวเิครำะห์ข้อมูล 

เพื่อวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์กบัอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยใ์นกลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระหวา่งปีพ.ศ. 2551-
2555 โดยพิจารณาค่าสถิติจากระดบันยัส าคญัของค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียร์สันเปรียบเทียบกบั
ระดบันัยส าคญัท่ีก าหนด ถา้ค่านยัส าคญัน้อยกว่าระดบันยัส าคญัท่ีก าหนดท่ีก าหนดแสดงว่าตวัแปร
อิสระมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตามอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติและพิจารณาทิศทางของความสัมพนัธ์
ของตวัแปรตามและตวัแปรอิสระซ่ึงแสดงโดยเคร่ืองหมายบวกหรือเคร่ืองหมายลบท่ีสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ ถา้ระดบันยัส าคญัของค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เป็น 0 คือตวัแปรตามและตวัแปรอิสระ
ไม่มีความสัมพนัธ์กนั แต่ถา้ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ไม่เท่ากบั 0 คือตวัแปรตามและตวัแปรอิสระมี
ความสัมพนัธ์กนั โดยถา้ค่าเป็นบวกแสดงวา่ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรตามเป็น
ในทิศทางเดียวกนั ถา้ค่าเป็นลบแสดงว่าความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระและตวัแปรตามเป็นใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกนั และการศึกษาไดว้ดัระดบัความสัมพนัธ์ ดงัตาราง 

ตำรำงที ่16 แสดงลกัษณะควำมสัมพนัธ์ทีใ่ช้เป็นเกณฑ์ในกำรวเิครำะห์ (ไพศำล หวงั
พำนิช, 2526) 

R ลกัษณะความสัมพนัธ์ 

0.80 – 1.00 ตวัแปรมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัและมีความสัมพนัธ์กนัมาก 

0.60 – 0.79 ตวัแปรมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัและมีความสัมพนัธ์กนัค่อนขา้งมาก 

0.40 – 0.59 ตวัแปรมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัและมีความสัมพนัธ์กนัปานกลาง 

0.21 – 0.39 ตวัแปรมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัและมีความสัมพนัธ์กนัค่อนขา้งนอ้ย 

0.01 – 0.20 ตวัแปรมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัและมีความสัมพนัธ์กนันอ้ย 
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3.4  สถำนทีใ่นกำรศึกษำและรวบรวมข้อมูล 

ในการศึกษาคร้ังน้ี ใชส้ถานท่ีในการด าเนินการศึกษา และรวบรวมขอ้มูล ดงัน้ี 
1)  ศูนยก์ารศึกษามหาวทิยาลยัเชียงใหม่ จงัหวดัสมุทรสาคร 
2) ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

3.5  ระยะเวลำในกำรศึกษำ 

การศึกษาคร้ังน้ีใชเ้วลาในการศึกษาตั้งแต่เดือนตุลาคม 2556 ถึงเดือนพฤษภาคม 2557 เป็นเวลา 
8 เดือน 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


