
บทท่ี  4 
ผลการศึกษา 

   
                           ในการศึกษา เพื่อวิเคราะหหาความสัมพันธของคามูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร 
(EVA) กบัราคาของหลักทรัพยในกลุมพลังงานที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยคร้ังนี้ มผีล
การศึกษาแบงเปน 3 สวนดังนี้ 
                            4.1 ขอมูลพื้นฐานของหุนในกลุมพลังงาน  
  4.2 การคํานวนหามูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร 
              4.3 การวิเคราะหความสัมพันธระหวางมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร กับราคาของ
หลักทรัพย 
4.1      ขอมูลพื้นฐานของหุนในกลุมพลังงาน  
ตารางที่ 1 แสดงขอมูลพ้ืนฐานของหุนในกลุมพลังงานจํานวน 9 หลักทรัพย  

หุน ประเภทธุรกิจ 
จํานวนหุน
สามัญ 

(ลานหุน) 

มูลคาตาม
ราคาตลาด 
(ลานบาท) 

สินทรัพย
รวม 

(ลานบาท) 

หนี้สินรวม 
(ลานบาท) 

สวนของ 
ผูถือหุน 

(ลานบาท) 

BANPU 
ดําเนินธุรกิจเกี่ยวกับ
พลังงาน ถานหินและ

ธุรกิจไฟฟา 
271.74 40,762 40,876.25 16,665.98 24,210.27 

EASTW 

พัฒนาและบริหาร
ระบบทอสงน้ําสายหลัก

ในพื้นที่ชายฝง
ตะวันออก และธุรกิจที่
เกี่ยวเน่ืองดานน้ําอยาง

ครบวงจร 

129.92 5,034 7,466.24 3,507.96 3,958.28 

EGCOMP 

ถือหุนในบริษัท ซึ่ง
ประกอบธุรกิจหลักใน
การผลิตและจําหนาย

กระแสไฟฟา 

525.90 39,484 56,987.55 26,267.72 30,719.83 

LANNA 

การผลิตและจําหนาย
ถานหิน เอทานอล และ 
ลงทุนในธุรกิจขนสง

ทางทะเล  

350 3,097 2,755.12 1,112.17 1,642.95 
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ตารางที่ 1 แสดงขอมูลพ้ืนฐานของหุนในกลุมพลังงานจํานวน 9 หลักทรัพย (ตอ)   
 

ชื่อหุน ประเภทธุรกิจ 
จํานวนหุน
สามัญ 

(ลานหุน) 

มูลคาตาม
ราคาตลาด 
(ลานบาท) 

สินทรัพย
รวม 

(ลานบาท) 

หนี้สินรวม 
(ลานบาท) 

สวนของ 
ผูถือหุน 

(ลานบาท) 

PICNI 
คากาซปโตรเลียมเหลว
และดําเนินธุรกิจรับงาน

กอสราง 
1,477.59 16,253 12,808.47 8,759.55 4,048.92 

PTT 

ประกอบกิจการและ
สงเสริมธุรกิจ

ปโตรเลียม รวมถึง
ธุรกิจตอเนื่องที่เกี่ยวกับ

ธุรกิจปโตรเลียม 

2,797 548,259 480,137.03 268,171.77 211,965.26 

PTTEP 
สํารวจ พัฒนา และผลิต

ปโตรเลียม 
653.39 209,086 118,505.20 57,191.93 61,313.27 

RATCH 

ถือหุนในบริษัท ซึ่ง
ประกอบธุรกิจ ผลิต
ไฟฟาและธุรกิจที่

เกี่ยวของ 

1,450 56,187 68,629.28 38,012.13 30,617.15 

SUSCO 
จําหนายน้ํามันเชื้อเพลิง
เบนซิล ดีเซล และ
น้ํามันหลอล่ืน 

1,190 952 1,966.58 584.05 1,382.54 

ที่มา : บริษัท หลักทรัพยกิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน), ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548: 
ออนไลน 

  
  ผลการศึกษาขอมูลทั่วไปของบริษัทที่อยูในกลุมพลังงาน ณวันที่ 21 กุมภาพันธ 2548 
จํานวน 9 บริษัท พบวา บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) (PTT) ซ่ึงดําเนินธุรกิจตอเนื่องที่เกี่ยวกับ
ปโตรเลียม เปนบริษัทที่มมีูลคาตามราคาตลาด (Market Cap.) สูงสุด เทากับ 548,259 ลานบาท 
รองลงมาไดแก บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) (PTTEP)ตามลําดับ สวน
บริษัทที่มีมูลคาตามราคาตลาด (Market Cap.) ต่ําที่สุดไดแก  บริษัท ซัสโก จํากัด (มหาชน)(SUSCO) 
เทากับ 952 ลานบาท 
 เมื่อพิจารณาดานสินทรัพยรวม พบวา บริษัท ปตท. จํากดั (มหาชน) (PTT) มีสินทรพัยรวม
มากที่สุด เทากับ 480,137.03 ลานบาท รองลงมา ไดแก บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม 
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จํากัด (มหาชน) (PTTEP) มีสินทรัพยรวม118,505.20 ลานบาทสวนบริษัทที่มีสินทรัพยรวม ต่ําที่สุด
ไดแก  บริษัท ซัสโก จํากัด (มหาชน)(SUSCO) เทากับ 584.05 ลานบาท  

เมื่อพิจารณาดานหนี้สินรวม พบวา บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) (PTT) มีหนี้สินรวมมาก
ที่สุด เทากับ 268,171.77 ลานบาท รองลงมาไดแกบริษทั ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด 
(มหาชน) (PTTEP) มีหนี้สินรวม 57,191.93 ลานบาทสวนบริษัทที่มีหนี้สินรวมต่ําที่สุดไดแก  
บริษัท ซัสโก จํากัด (มหาชน)(SUSCO) เทากับ 1,966.58 ลานบาท  

เมื่อพิจารณาดานมูลคาสวนของผูถือหุน พบวา บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) (PTT) มีมูลคา
สวนของผูถือหุนมากที่สุด เทากับ 211,965.26 ลานบาท รองลงมา ไดแก บริษัท ปตท. สํารวจและ
ผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) (PTTEP) มีมูลคาสวนของผูถือหุน 61,313.27 ลานบาท สวนบริษัท
ที่มีสวนของผูถือหุนรวมต่ําที่สุดไดแก  บริษัท ซัสโก จํากัด (มหาชน)(SUSCO) เทากับ 1,382.54 
ลานบาท  
4.2 การคํานวนหามูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร 

มีขั้นตอนในการคํานวณดังนี ้
การคํานวนหากําไรจากการดาํเนินงานหลังหักภาษี (NOPAT)  

ในการศึกษาครั้งนี้ ผูทําการศึกษาไดคนควาหาขอมูลจากหลาย ๆ แหลงขอมูลเชน   
Web Site ของบริษัทหลักทรัพยนํามาเปรียบเทียบ เพือ่ทําใหขอมูลที่นํามาใชในการศึกษาถูกตอง
มากที่สุด แตยงัมีขอจํากัดบางประการ เพื่อความสะดวกในการศึกษา ผูทําการศึกษาไดตั้งสมมติฐาน
ในการศึกษาเพื่อใหการศกึษาหาคาได 

1.1 ขอสมมติฐานในการใชคํานวณหาคากําไรจากการดําเนินงานหลังหักภาษี  
(NOPAT) ของธุรกิจในกลุมพลังงาน 
                             1.1.1 รายไดที่นาํมาคํานวณเกดิจากรายไดจากลักษณะของธุรกิจเปนหลัก 
(Core Business) เชน PTTEP รายไดจะมาจากการขายและการใหบริการทางดานพลงังาน รายไดใน
สวนอื่น เชน กําไรหรือขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน รายไดจากเงนิลงทุนอื่น และรายไดอ่ืน ๆ ที่
ไมไดระบุรายละเอียดในรายงานงบการเงิน 56-1 จะไมไดนํามาคิดรวม 

1.1.2 คาเสื่อมราคาของกลุมพลังงาน เนื่องจากในรายงานงบการเงินมักจะ
แสดงรวมอยูในสวนของคาใชจาย มักจะไมแสดงรายการแยกตางหากและการจะคํานวณคาเสื่อมก็มี
ขอจํากัดเนื่องจากไมทราบวนัที่ไดมาของสินทรัพยแตละตัว และอัตราการคิดลดของคาเสื่อม ดังนัน้
การคํานวณ NOPAT คร้ังนี้จงึไมไดแยกคาเสื่อมราคาออกมาคํานวณตางหาก ยกเวน PTTEP ที่มีการ
แยกรายการทีชั่ดเจน 
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1.1.3 ดอกเบี้ยจายของกิจการ ในการศึกษาจะนําดอกเบี้ยจายในราย
ไตรมาสมาหารดวยเงินกูยืมทั้งหมด นํามาคิดเปนตนทนุดอกเบี้ยจายในไตรมาสนั้น 

1.1.4  ตนทุนภาษี   การคํานวณเกดิจากการนําภาษจีายในรายไตรมาสหาร
ดวยกําไรหลังหักดอกเบี้ยจาย โดยอัตราภาษีจะถือวาเปนตนทุนของการดําเนนิงานในไตรมาสนั้น 
ซ่ึงในแตละไตรมาสอาจจะมคีวามแตกตางกันได 

ตัวอยาง :  การคํานวณหากําไรจากการดาํเนินงานหลังหักภาษี (NOPAT) ของ
บริษัท ปตท. สํารวจและผลติปโตรเลยีม จํากัด (มหาชน) (PTTEP) รายไตรมาส ป พ.ศ. 2547 มี
รายการดังนี ้
ตารางที่ 2  แสดงการคํานวณหา NOPAT ของบริษัท PTTEP บริษัท ปตท.สํารวจและผลติ
ปโตรเลียม จํากัด (มหาชน)(หนวย : ลานบาท) 
 

การปรับปรงุทางบัญช ี
 Q4 2547 Q3 2547 Q2 2547 Q1 2547 
รายไดจากการขายและหรือการบริการ 13,309.26 12,488.54 11,500.60 10,547.35 
รวมรายได 13,309.26 12,488.54 11,500.60 10,547.35 
ตนทุนสินคาและหรือตนทุนบริการ 955.37 978.12 853.50 799.59 
คาตอบแทนกรรมการ 19.7 2.24 2.9 1.42 
คาใชจายในการขายและบริหาร 626.34 466.37 341.21 520.14 
คาเสื่อมราคาคาสูญสิ้นและคาตัดจําหนาย 2,081.13 1,895.15 2,082.53 2,046.41 
คาภาคหลวงสําหรับปโตรเลียม 1,573.36 1,439.90 1,399.36 1,255.36 
คาใชจายในการสํารวจแหลงน้ํามัน 133.16 96.81 131.03 40.04 
รวมคาใชจาย 5,389.06 4,878.59 4,810.53 4,662.96 
กําไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได 7,920.20 7,609.95 6,690.07 5,884.39 
ภาษีเงินได 0.40 0.43 0.45 0.39 
กําไร) ขาดทุน (สุทธิจากการดําเนินงาน 
(NOPAT) 

4,752.12 4,337.67 3,679.54 3,589.48 
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                                การปรับปรุงรายการทางบัญชีที่ไมไดนํามาคิดรวม 
 

                                  รายการ 
รายไดอ่ืน ไดแก 
ดอกเบี้ยและเงนิปนผลรับ 
กําไรจากอัตราแลกเปลี่ยน 
สวนแบงกําไรจากเงินลงทุนตามวิธีไดเสยี 
รายไดอ่ืน 
คาใชจาย 
ขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน 
สวนแบงขาดทุนจากเงนิลงทุนตามวิธีไดเสีย 
คาใชจายอืน่ 
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ตารางที่  3  แสดงคา NOPAT ของบริษัทที่จดทะเบียนในกลุมพลังงานตั้งแตป พ.ศ. 2543  – 2547  
(หนวย:ลานบาท) 
 

DATE PTT PTTEP SUSCO BANPU EASTW EGCOMP LANNA PICNIC RATCH 
Q1/2543 - 1,011.75 -16.66 125.01 - 1,612.04 24.26 -45.73 - 

Q2/2543 - 1,591.04 -35.02 34.21 - 1,532.94 38.66 -46.52 - 

Q3/2543 - 1,720.71 -20.15 -30.08 - 1,397.50 43.18 -63.32 - 

Q4/2543 - 2,631.68 -43.44 178.69 - 791.71 10.80 -72.29 - 

Q1/2544 - 2,698.76 -22.30 -20.10 - 1,389.96 39.42 -50.68 - 

Q2/2544 - 2,852.42 -13.62 50.12 - 1,604.90 23.30 -22.36 - 

Q3/2544 - 2,777.22 -6.26 -167.31 - 1,552.25 19.40 - - 

Q4/2544 - 2,875.82 -28.44 819.28 - 1,186.75 6.17 -212.04 - 

Q1/2545 - 2,506.58 13.09 7.31 84.12 1,621.09 -11.93 - - 

Q2/2545 - 2,848.28 3.01 282.49 110.53 1,543.48 31.05 -32.81 - 

Q3/2545 - 3,458.71 11.08 125.05 118.46 1,559.55 40.25 9.88 - 

Q4/2545 - 3,544.97 -11.10 271.13 84.75 786.56 -8.10 -63.35 - 

Q1/2546 - 2,601.18 14.41 241.65 102.02 2,055.12 18.39 -8.24 2,066.85 

Q2/2546 7,856.08 3,388.70 -11.96 -19.75 112.64 1,990.83 -9.26 17.70 1,429.42 

Q3/2546 9,301.05 3,648.01 -14.19 164.03 146.66 1,756.76 10.40 73.91 1,872.51 

Q4/2546 9,044.70 2,104.32 20.83 68.38 86.22 2,106.46 9.41 129.83 1,458.61 

Q1/2547 10,595.94 3,589.48 13.09 89.42 124.46 1,648.71 57.36 150.05 1,712.22 

Q2/2547 10,971.86 3,679.54 3.01 548.62 130.49 1,789.85 6.41 134.41 1,825.89 

Q3/2547 12,833.21 4,337.67 11.08 667.72 104.15 1,811.89 47.54 142.19 2,081.29 

Q4/2547 11,897.93 4,752.12 -13.21 757.96 126.25 768.55 113.17 155.80 1,382.87 

 
จากตารางพบวา NOPAT ของบริษัท PTT มีคาสูงสุดในกลุมและโดยสวนใหญ

บริษัทจะมีคา NOPAT เปนบวก ซ่ึงกําไรหลังการปรับปรุงบัญชี จะมีความแตกตางกับกาํไรที่
รายงานในงบการเงินมากหรือนอยขึ้นอยูกับรายการการปรับปรุง  ในที่นี้จะพบวาบริษัท  BANPU 
หลังจากปรับปรุงบัญชีกําไรจะลดลงมาก เนื่องจากรายไดสวนหนึ่งซึง่เปนจํานวนทีม่ากเกิดจากการ
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นําเงินไปลงทนุที่ไมเกีย่วกับตัวธุรกิจของบริษัทเชน กําไรจากเงนิลงทุน และกําไรจากอัตรา
แลกเปลี่ยน เปนตน 

การคํานวณหาจํานวนเงินลงทุน (Invested Capital) ของกิจการ 
ในการคํานวณหาเงินลงทุน (Invested Capital) ของกิจการจะใชสวนของหนี้สิน

นํามาปรับปรุงรายการโดยตดัหนี้สวนที่ไมมีภาระผูกพนั (Non Interest) ออก คงเหลือแตสวนทีม่ี
ภาระผูกพนัในเรื่องดอกเบีย้ (Interest Baring Debt   ) ซ่ึงประกอบดวย 

- เงินกูยมืระยะสั้นจากบุคคลหรือกิจการที่เกี่ยวของกัน 
- เงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูยมืระยะสัน้จากสถาบันการเงิน 
- สวนของหนี้สินระยะยาวที่ถึงกําหนดชําระภายในหนึ่งป 
- เงินกูระยะยาว – สุทธิจากสวนที่ถึงกําหนดใน 1 ป 
- เงินกูยืมระยะยาวจากบุคคลหรือกิจการที่เกี่ยวของกันจากสวนที่ถึง

กําหนดใน 1 ป 
- หุนกูและตราสารหนี้ 
- เงินกูยืมระยะยาวอื่น 

สําหรับสวนของผูถือหุน จะนําสวนของผูถือหุนรวมที่ปรากฏในงบการเงิน 
ประกอบดวย 

- ทุนจดทะเบียนที่ออกและชาํระแลว – หุนสามัญ 
- สวนเกนิ (ต่ํากวา) ทุน 
- กําไร (ขาดทนุ) สะสมรวม 
- ผลตางจากการแปลงคางบการเงิน (ถามี) 
- หักหุนสามัญรับซื้อคืน / หุนของบริษัทที่ถือโดยบริษัทยอย (ถามี) 
- สวนของผูถือหุนสวนนอย (ถามี) 
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ตารางที่ 4 ตัวอยาง  :  การคํานวณเงินลงทุนของบริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากดั 
(มหาชน)   ประจําป 2547 (หนวย : ลานบาท) 

 Q4 Q3 Q2 Q1 
สวนของหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยผูกผัน 

   - เงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบัน 
   -เงินกูยืมระยะยาวจากบุคคลหรือกิจการที่เกี่ยวของที่  

ถึงกําหนดชําระใน 1 ป 
 -เงินกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินที่ถึงกําหนดชําระ 

ภายใน 1ป 
 - หุนกูและตราสารหนี้ที่ถึงกําหนดชําระภายใน 1 ป 

 - เงินกูยืมระยะสั้นจากบุคคลหรือกิจการที่เกี่ยวของกัน
สุทธ ิ

 - เงินกูยืมระยะยาวสุทธิจากสวนที่ถึงกําหนดใน 1 ป 
                                                    หุนกูและตราสารหนี้ 

                                                เงินกูยืมระยะยาวอื่น 
รวม 

   - ทุนที่ออกชําระแลว – หุนสามัญ 
   - สวนเกิน (ตํ่า) กวาทุน 

   - กําไร (ขาดทุน) สะสมรวม 
   - ผลตางจากการแปลงคางบการเงิน 

   - หัก หุนสามัญรับซื้อคืน / หุนของบริษัทที่ถือโดย
บริษัทยอย 

   - สวนของผูถือหุนสวนนอย 
รวมสวนของผูถือหุน  

 
- 
- 
 

- 
 

- 
 
 

17,915.51 
- 
- 

17,915.51 
3,266.66  

11,702.89 
43,283.95 
(1,154.55) 

- 
 

- 
57,098.94 

 
- 
- 
 

- 
 

- 
- 
 

18,855.80 
- 
- 

18,855.80 
3,266.27 

11,694.42 
38,184.36 

(891.02) 
- 
 

                 - 
52,254.04 

 
- 
- 
 

- 
 

- 
- 
 

 18,633.87 
- 
- 

18,633.87 
3,262.23 

11,606.26 
34,073.32 

(947.88) 
- 
 

- 
47,993.92 

 
- 
- 
 

- 
 

- 
- 
 

18,050.76 
- 
- 

18,050.76 
3262.20 

11,605.80 
35,200.03 
(1,084.25) 

- 
 

- 
48,983.70 

เงินลงทุนสุทธิ 75,014.45 71,109.84 66,627.79 67,034.46 
 
จากตารางที่ 4 แสดงถึงเงินลงทุนของกจิการของบริษทัปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากดั 
(มหาชน)    

การคํานวณหาตนทุนของเงนิทุน (Capital Charge) 
เมื่อสามารถหาแหลงเงินทนุของกิจการไดแลว ขั้นตอไปคือการหาตนทุนของเงิน

ลงทุนวามีคาตนทุนอยูที่เทาใด เพราะกิจการไดนําเงินลงทุนมาจากหลายสวน ซ่ึงมักจะมีสัดสวนที่
ไมเทากัน ตนทุนของแหลงเงินก็ไมเทากนัอีก จึงตองทราบแหลงเงนิทุนและตนทนุในแตละแหง
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เพื่อนํามาหาคาเฉลี่ยตนทุนถวงน้ําหนัก (WACC) ในที่นีต้นทุนเงินลงทุนจะมาจาก 2 แหลงคือ จาก
สวนของการกูยืม และเงนิทนุจากผูถือหุน การคํานวณหาตนทุนของเงินทุน มีสูตรคํานวณดังนี ้
 
         Capital Charges  =  (Invested Capital) * WACC 
 

ตนทุนเงินทนุถัวเฉลี่ย (WACC) คือ คาเฉลี่ยของตนทุนเงินลงทนุในโครงการ  
หนึ่ง ๆ อาจจะหมายถึงอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของเจาของเงินทุนที่ควรจะไดรับจากการนําเงิน
มาลงทุน (Required Rate of Return)  มีสูตรการคํานวณดงันี้ 

 
WACC  =  Wdkd + Weke 
 

WACC = ตนทุนของเงินทุนถัวเฉลี่ย 
Wd         =   สัดสวนของเงนิกูยืมที่มภีาระผูกพัน   
kd =   ตนทุนของเงินกูยืม 
We = สัดสวนของผูถือหุน 
ke = ตนทุนของสวนผูถือหุน 

 
ตนทุนของในสวนเงินกูยืมทีม่ีภาระดอกเบีย้ (kd) จะเปนการนําตนทนุดอกเบีย้ที่

จายในแตละไตรมาสมาหารดวยสวนของเงินกูยืมทั้งหมด แลวนํามาคิดลดเนื่องจากผลประโยชน
ทางภาษ ี
 
  สูตรการคํานวณ           kd  = Interest* 100  (1-t) 
             Debt 
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ตารางที่ 5 ตัวอยาง : ตนทุนในสวนของเงินกูยืมที่มภีาระดอกเบีย้ของบริษัทปตท. สํารวจและผลิต
ปโตรเลียม จํากัด (มหาชน)   ประจําป 2547           (หนวย : ลานบาท)  
 
 Q4 Q3 Q2 Q1 
ดอกเบี้ยจาย 
เงินกูยืมที่มีภาระดอกเบีย้ 
ภาษีเงนิได 
kd 

338.31 
17,915.50 

40% 
1.13% 

349.96 
18,855.80 

43% 
1.06% 

340.03 
18,633.87 

45% 
0.99% 

331.11 
18,050.76 

39% 
1.12% 

 
* ขอจํากัดของการศึกษา : เนื่องจากทางผูศึกษาไมสามารถทราบถึงตนทุนของการ

กูเงินที่มาจากแตละแหลงได อีกทั้งไมทราบถึงอัตราการจายดอกเบีย้ในรอบประหวางผูกูยืมและ
ผูใหกูยืม เชน อาจจะมีขอตกลงที่จายดอกเบี้ยมากตอบปลายงวดป สวนตนงวดปอาจจะจายในอัตรา
ที่นอยกวา ผูศึกษาจึงไดใชสมมติฐานที่วาอัตราดอกเบีย้ในไตรมาสนัน้เกิดจากดอกเบี้ยจายหารดวย
ตนทุนเงินกูยมืทั้งหมด 
  ตนทุนในสวนของผูถือหุน ทางผูศึกษาไดใชแบบจําลองการคํานวณหา
ผลตอบแทน CAPM โดย CAPM มีแนวคิดวาอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยของหุนสามัญตัวใด
ตัวหนึ่งจะเทากับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง (Risk-free Rate) บวกอัตรา
ผลตอบแทนที่ตองการเพิ่มขึน้เพื่อชดเชยความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้น (Risk Premium) สมการของ CAPM 
ประกอบดวย 
 
     Ke  =  Rf + (Rm – Rf) *ß 
โดยที ่

Ke = อัตราผลตอบแทนที่ตองการ 
  Rf = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง 
  Rm = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด 
  ß = คาสัมประสิทธิ์เบตาของหลักทรัพย 
 

การใชอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยทีไ่มมีความเสี่ยง (Risk free Rate) ผูศึกษา
จะใชผลตอบแทนของพันธบตัรรัฐบาล (Government bond yield) จากรายงานของกองทุนการเงนิ
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ระหวางประเทศ (IMF) ตั้งแตป พ.ศ. 2540-2547  เนื่องจากพันธบัตรรัฐบาลถือวาเปนหลักทรัพยที่มี
ความเสี่ยงต่ํา โอกาสในการผิดนัดชําระ (Default Risk) มีนอย 

อัตราผลตอบแทนของตลาด (Rm) คํานวณโดยการหาอตัราการเปลี่ยนแปลงของ
คาดัชนีตลาดหลักทรัพยเปนรายสัปดาห จากนัน้นําไปหาคาเฉลี่ยเพื่อคํานวณเปนผลตอบแทนราย   
ไตรมาส 
 
  Rm     =      ( SET Index ตนงวด – SET Index ปลายงวด) * 100 
                    SET Index ตนงวด 
 
โดยใชขอมูลดชันีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแตป 2537-2547 
 

คาเบตา (ß) เปนการหาคาความแปรปรวนของผลตางระหวางอตัราผลตอบแทน
หลักทรัพยและอัตราผลตอบแทนของตลาด หารดวยความแปรปรวนของตลาด มีสูตรการคํานวณ
ดังนี ้
 
  ß  =      COV (Ri, Rm) 
                                             Ó2 Rm 
 

การหาคา ß  ผูศึกษาใช Program Excel ในการคํานวณ โดยจะหาคา Beta ของ
หลักทรัพยเปนรายสัปดาห จากนัน้นําไปหาคาเฉลี่ยเพื่อคํานวณเปนคา Beta รายไตรมาส โดยใช
ขอมูลราคาหุนและดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยระหวางป พ.ศ. 2536-2547 
  การคํานวณหาคา CAPM ของหุนกลุมพลังงาน ทางผูศึกษาจะใชวิธีหา
ผลตอบแทนเฉลี่ยยอนหลัง (Moving Average CAPM) เนื่องจากอัตราการเปลี่ยนแปลงของดชันี
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย และราคาหุนในหลายปที่ผานมามคีวามผันผวนมาก อีกทั้งตลาด
หลักทรัพยของไทยก็ถือวายงัไมเปนตลาดที่มีประสิทธิภาพ การใชผลตอบแทนชวงเวลาใดเวลา
หนึ่งมาคํานวณอาจจะทําใหผลลัพธที่ไดไมตรงกับความเปนจริงนัก ทางผูศึกษาจึงใชผลตอบแทน
ยอนหลังเฉลี่ย ซ่ึงถาสามารถใชคาเฉลี่ยยอนหลังมากปเทาไร ผลตอบแทนที่ไดก็จะมีคาใกลเคียงกบั
ความเปนจริงมากเทานั้น ในการศึกษาครัง้นี้ผูศึกษาไดศกึษายอนหลังไปถึงป พ.ศ. 2537 ทําใหหุน 
PTTEP, EGCOMP, SUSCO,LANNA,BANPU ,PICNIC และ EASTW คา CAPM จะเปนคาเฉลี่ย
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ยอนหลัง 17 ไตรมาส สวน RATCH  ไดมีการนําหลักทรัพยเขาตลาดภายหลังจึงมีขอมูล
ผลตอบแทน CAPM เฉลี่ยยอนหลังเพียง 9 ไตรมาส สําหรับ PTT จะเปนคาเฉลี่ยยอนหลัง  
6 ไตรมาส 
 
ตัวอยาง  การคํานวณคา CAPM ของบริษัท ปตท. สํารวจและผลติปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) 
ประจําป 2547 เปนรายไตรมาส ซ่ึงมีตัวแปรที่ใชในการคาํนวณหา CAPM ดังนี ้
 

Beta (ß)   = คาความเสี่ยงของหลักทรัพยเปนรายไตรมาส 
Risk Premium (Rm-Rf) = ผลตางระหวางผลตอบแทนของตลาดและ 

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความ 
เสี่ยงเปนรายไตรมาส 

Risk Free Rate (Rf) =  อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลเปนรายป 
 

ตารางที่ 6  แสดงตัวแปรที่ใชในการคํานวณหาคา  CAPMของบริษัท ปตท.สํารวจและผลิต
ปโตรเลียม จํากัด (มหาชน)   ประจําป 2547 
 
 Q4 Q3 Q2 Q1 
Beta (B) 
Risk Premium (Rm-Rf) 
Risk Free Rate (Rf) 
Market Return (Rm)7 
CAPM 

0.48 
-0.87 
1.01 
0.14 
0.60 

.015 
-0.88 
1.01 
0.13 
0.88 

0.43 
-1.58 
1.01 

-0.57 
0.33 

0.50 
-2.19 
1.01 

-1.18 
-0.08 

 
จากตารางที่ 6  นําคา CAPM ที่ไดมาหาเปนคาเฉลี่ย (Moving Average) ยอนหลัง 

17 ไตรมาส ก็จะไดตนทุนของเงินที่นํามาจากสวนของผูถือหุน  
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ตารางที่  7  แสดงคาผลตอบแทนในสวนของผูถือหุน CAPM(%) เปนรายไตรมาสของบริษัทจด
ทะเบียนในกลุมพลังงานตั้งแตป พ.ศ. 2543   – 2547   
 
DATE PTT    PTTEP SUSCO BANPU EASTW EGCOMP LANNA PICNIC RATCH 
Q1/2543 - 0.52 0.63 0.14 - -0.39 0.62 2.38 - 
Q2/2543 - 0.42 0.57 0.00 - -0.43 0.51 2.49 - 
Q3/2543 - 0.38 0.33 -0.11  - -0.17 0.66 2.01 - 
Q4/2543 - 0.52 0.47 -0.38 - -0.03 0.77 1.82 - 
Q1/2544 - 0.49 0.41 -0.28 - 0.05 0.92 1.58 - 
Q2/2544 - 0.56 0.44 -0.20 - 0.09 1.03 1.31 - 
Q3/2544 - 0.53 0.28 0.06 - 0.30 1.01 1.28 - 
Q4/2544 - 0.72 0.29 0.04 - 0.44 1.06 1.18 - 
Q1/2545 - 0.83 0.44 0.56 1.60 0.70 1.48 1.04 - 
Q2/2545 - 0.73 0.24 0.47 1.74 0.62 1.40 0.94 - 
Q3/2545 - 0.70 0.14 0.18 1.57 0.71 1.03 1.27 - 
Q4/2545 - 0.84 0.20 0.33 1.34 0.78 1.11 1.25 - 
Q1/2546 - 0.72 0.10 0.18 1.21 0.68 0.99 4.63 1.01 
Q2/2546 0.98 0.51 0.04 0.09 1.11 0.66 0.87 4.43 1.00 
Q3/2546 0.98 0.44 0.23 -0.02 0.99 0.59 0.81 4.50 0.98 
Q4/2546 12.9 0.65 0.21 0.35 0.99 0.70 0.94 4.35 1.11 
Q1/2547 1.22 0.57 0.09 0.12 0.98 0.63 0.81 4.11 0.99 
Q2/2547 0.90 0.65 0.00 0.07 0.93 0.71 0.90 4.25 0.89 
Q3/2547 0.85 0.72 0.06 0.28 0.94 0.84 0.87 4.06 0.83 
Q4/2547 0.59 0.84 0.24 0.35 0.99 0.82 0.82 4.21 0.91 
 

จากตารางพบวาบริษัท PINIC  ผูลงทุนมีความตองการผลตอบแทนจากการลงทุน
สูงที่สุดโดยมีคาอยูที่ 4.63% ในไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2546  เพื่อชดเชยกับความเสี่ยงที่มี ในขณะที่
บริษัท BANPUและSUSCO พบวาผูลงทุนตองการผลตอบแทนจากการลงทุนเพื่อชดเชยกับความ
เสี่ยงที่ไดรับมคีาต่ําที่สุด  ในขณะที่บริษัทอืน่ๆคาของ CAPM มีคาที่ใกลเคียงกันนั่นคือผลตอบแทน
เมื่อเทียบกับความเสี่ยงจะอยูในระดบัใกลเคียงกัน 
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ในการคํานวณหาตนทุนเงินทุนถัวเฉลี่ย เมื่อทราบสัดสวนของแหลงเงินทุนและ
ตนทุนเงินทนุในแตละแหลงที่ไดมาใชในการดําเนนิงานก็จะนํามาหาคาตนทุนเงินทุน (Capital 
Charge) โดย ตนทุนเงินทนุถัวเฉลี่ย (WACC) มีสูตรการคํานวณดังนี ้

WACC = Wd*Kd + We*Ke 
Kd = ตนทุนในสวนของเงินทุนกูยมื 

  Wd = สัดสวนของแหลงเงินทุนทีม่าจากการกูยมื 
  Ke = ตนทุนในสวนของผูถือหุน 
   We =  สัดสวนของแหลงเงินทุนทีม่าจากสวนของผูถือหุน 
 
ตัวอยาง  แสดงการหาตนทนุถัวเฉลี่ยของบริษัท ป.ต.ท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) 
ประจําป 2547 เปนรายไตรมาส 
 
ตารางที่ 8   
 Q4 Q3 Q2 Q1 
Wd 0.238 0.265 0.279 0.269 
kd 1.13 1.06 1.00 1.12 
We 0.761 0.735 0.721 0.731 
Ke 0.84 0.72 0.65 0.57 
WACC(%) 0.91 0.81 0.75 0.72 
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ตารางที่  9 แสดงคา ตนทุนเงินทุนถัวเฉลีย่ % (WACC) ของบริษัทจดทะเบียนในกลุมตั้งแตป พ.ศ. 
2543  – 2547  
 
DATE PTT PTTEP SUSCO BANPU EASTW EGCOMP LANNA PINIC RATCH 

Q1/2543 - 0.70 0.96 0.91 - 1.39 0.71 1058 - 
Q2/2543 - 0.74 0.86 0.90 - 1.39 0.51 1.29 - 
Q3/2543 - 0.81 0.88 0.74 - 1.50 0.66 1.88 - 
Q4/2543 - 0.94 1.35 0.75 - 1.68 0.77 2.40 - 
Q1/2544 - 0.88 0.98 0.87 - 1.56 0.92 2.23 - 
Q2/2544 - 0.92 1.06 0.58 - 1.64 0.99 3.04 - 
Q3/2544 - 0.86 0.79 0.59 - 1.63 0.95 - - 
Q4/2544 - 0.87 0.73 0.83 - 1.58 1.06 231.02 - 
Q1/2545 - 0.99 1.05 0.89 1.25 1.62 1.48 - - 
Q2/2545 - 0.91 0.79 1.13 1.33 1.55 1.40 568.15 - 
Q3/2545 - 0.88 0.80 0.89 1.35 1.63 1.03 10.37 - 
Q4/2545 - 1.03 0.87 0.77 1.32 1.47 1.11 0.69 - 
Q1/2546 - 0.80 0.64 0.77 1.27 1.49 0.99 1.68 1.23 
Q2/2546 1.07 0.71 0.28 0.57 1.15 1.49 0.87 1.99 1.21 
Q3/2546 1.12 0.67 0.08 0.44 1.10 1.40 0.81 1.99 0.91 
Q4/2546 1.22 0.73 0.37 0.51 1.07 1.34 0.94 2.67 0.93 
Q1/2547 1.19 0.72 0.26 0.31 1.19 1.26 0.80 0.89 0.89 
Q2/2547 0.97 0.75 0.20 0.37 1.17 1.34 0.84 2.36 0.85 
Q3/2547 0.92 0.81 0.27 0.43 1.10 1.36 0.85 2.17 0.84 
Q4/2547 0.77 0.91 0.40 0.43 0.99 1.23 0.63 2.19 0.87 
 

จากการคํานวณตนทุนเฉลี่ยถวงน้ําหนกั (WACC) พบวาบริษัท PINIC มีตนทุน
ของเงินทุนสูงที่สุดซึ่งถาลงไปดูที่รายละเอยีดพบวา PINIC มักจะใชเงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบัน
การเงินมาลงทนุมากกวาการกูยืมระยะยาวซึ่งจะมีตนทุนที่สูงกวา สวนของ EGCOMP พบวาเกิด
จากการออกหุนกูระยะยาวเพื่อการระดมทุนชวงแรกซึ่งอัตราดอกเบีย้ในตลาดยังคงอยูในระดับสงู 
และจากการศกึษาพบวาโครงสรางเงินทุนของบริษัทจะมีความแตกตางกันมากบางบริษัทจะใชเงิน
ลงทุนจากสวนของเจาของเปนหลัก เชน PTTEP ,RATCH,SUSCO,BANPU สวน บริษัทที่นิยมการ
กูเงินมาลงทุนมากกวาสวนของเจาของไดแก PICNIC 
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  การคํานวณหามูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร (EVA) 
สามารถคํานวณไดจากนํากําไรจากการดําเนินงานหลังหกัภาษี (NOPAT) ลบดวย

ตนทุนเงินทนุซึ่งมีสมการในการคํานวณดังนี้ 
 
 

EVA = NOPAT – (Invested Capital*WACC) 
 
ตัวอยาง  การคํานวณหามลูคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร (EVA) ของบริษัท ปตท. สํารวจและผลติ
ปโตรเลียมจํากัด (มหาชน) ประจําป 2547 เปนรายไตรมาส 
 
ตารางที่ 10  แสดง        (หนวย: ลานบาท) 
 
 Q4 Q3 Q2 Q1 
NOPAT  4,752.12 4,337.67 3,679.54 3,589.48 
เงินทุนที่ใชดําเนินงาน (Invested Capital) 75,014.45 71,109.98 66,627.79 67,034.55 
ตนทุนเงินทนุเฉลี่ย (WACC)(%) 0.91 0.81 0.75 0.72 
EVA 4,069.91 3,760.62 3,181.73 3,107.848 
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ตารางที่  11  แสดงคา   EVA   ของบริษัทจดทะเบียนในกลุมตั้งแตป พ.ศ. 2543 – 2547  (หนวย:
ลานบาท) 
 

DATE PTT PTTEP SUSCO BANPU EASTW EGCOMP LANNA PICNIC RATCH 
Q1/2543 - 707.98 -29.20 7.15 - 911.60 11.91 -59.72 - 
Q2/2543 - 1,268.03 -46.31 89.69 - 822.29 30.40 -54.75 - 
Q3/2543 - 1,342.29 -31.27 -135.41 - 571.14 32.41 -73.19 - 
Q4/2543 - 2,189.17 -65.45 79.56 - -114.97 -1.76 -82.56 - 
Q1/2544 - 2,254.22 -36.26 -129.74 - 530.56 24.17 -58.85 - 
Q2/2544 - 2,382.80 -28.51 -30.94 - 729.92 6.74 -32.63 - 
Q3/2544 - 2,319.26 -17.41 -247.97 - 682.42 2.33 - - 
Q4/2544 - 2,398.00 -39.05 683.88 - 364.88 -12.67 356.12 - 
Q1/2545 - 1,985.04 0.42 -178.37 13.96 760.77 -38.24 - - 
Q2/2545 - 2,380.91 -7.04 49.14 33.30 748.06 7.43 -77.75 - 
Q3/2545 - 2,975.04 0.43 -59.54 42.09 700.55 22.14 -0.98 - 
Q4/2545 - 2,944.98 -22.86 110.81 6.89 -11.33 -26.98 -64.75 - 
Q1/2546 - 2,099.79 4.59 61.56 26.00 1,215.52 1.42 -28.66 1,298.13 
Q2/2546 5,345.58 2,954.53 -16.20 -154.08 44.03 1,167.24 -24.15 -11.32 695.51 
Q3/2546 6,550.08 3,222.17 -15.39 49.49 79.49 974.02 -3.34 38.38 1,304.28 
Q4/2546 5,928.35 1,640.06 14.37 -94.63 19.65 1,373.98 -6.59 36.56 865.78 
Q1/2547 7,382.79 3,107.84 8.48 -4.33 48.07 950.69 43.11 134.32 1,143.11 
Q2/2547 8,237.26 3,181.73 -0.44 436.63 57.35 1,065.56 -9.48 18.05 1,287.28 
Q3/2547 9,683.30 3,760.62 6.50 532.56 34.15 1,071.67 29.92 5.57 1,554.33 
Q4/2547 8,832.73 4,069.91 -19.91 612.46 59.07 113.88 100.28 -57.36 827.02 
 

จากตารางที่ 11 พบวามูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร (EVA) ของบริษัทในกลุม
พลังงานสวนใหญมีคาเปนบวกโดย PTT มีคามูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร (EVA) สูงที่สุดในกลุม 
ในขณะที่  PICNIC , SUSCO,LANNA และ BANPU มูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร (EVA) มีทั้งที่
เปนบวกและลบสลับกันอยู 

การคํานวณหามูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร (EVA) ของบริษัท กําไรที่เกิดขึ้น
สามารถใชเปนตัววัดผลการดําเนินงานที่แทจริงของธุรกิจได เนื่องจากมีการปรับปรุงรายการบัญชี
กําไรขาดทุนแลว ซ่ึงสวนนี้จะตดัรายไดที่ไมไดเกิดจากการดําเนินธรุกิจ เชน กําไรจากอตัรา
แลกเปลี่ยนเงนิตรา กําไรจากการขายเงนิลงทุน เปนตน ซ่ึงถาใชการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงนิ
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แบบเดิมอาจไมเพียงพอและผิดพลาดได เนื่องจากหลักการบัญชีรับรองทั่วไปนัน้อาจมีการตกแตง
ตัวเลขในงบการเงินเพื่อใหเห็นวา ความสามารถในการดําเนินธุรกจิของบริษัทนัน้อยูในเกณฑที่ดี 
สําหรับทฤษฎีของ EVA จะมีหลักการสําคัญ ไดแก บริษัทใด ๆ ก็ตามจะถือวามกีําไรที่แทจริงได
เมื่อกําไรที่เกดิขึ้นจากการใชเงินลงทุนจะตองสูงกวาคาเสียโอกาสของตนทุนเงินทนุ และบริษัทที่จะ
ถือวาเปนผูสรางความมั่งคั่งใหกับผูถือหุน (Wealth Creation) ไดจะตองมี Market Value Added 
เปนบวก ซ่ึง Market Value Added ก็คือ มูลคาปจจุบันของประมาณการ EVA ในอนาคตนั่นเอง 
 
  MVA   =   PV of Expected future EVA 

 
4.3 การวิเคราะหความสัมพันธระหวางคา EVA กับราคาหลักทรัพยของกลุมพลังงาน 

การศึกษาความสัมพันธระหวางคา EVA กับราคาของหลักทรัพย เพื่อจะดวูาคา 
EVA ของธุรกิจในกลุมพลังจะมีความสัมพันธอยางไรกบัราคาหุน ซ่ึงลักษณะของความสัมพันธนี้
จะเกิดจากการนํา EVA และราคาหุนรายไตรมาสไปวเิคราะหโดยใชหลักสถิติของ Correlation 
coefficient และ Regression โดยจะหาความสัมพันธกันกอนวาเปนแบบใด เมื่อไดลักษณะของ
ความสัมพันธก็จะนําไปวิเคราะหความถดถอยเชิงเสนอยางงาย เพื่อใชความสัมพันธที่ไดมา
ประมาณคาหรือพยากรณราคาหุนในอนาคต โดยกําหนดคา EVA เปนตัวแปรตนและราคาหุนเปน
ตัวแปรตาม 
                           ลักษณะของความสัมพันธที่ใชเปนเกณฑในการวิเคราะห  (เต็มศรี ชํานิจารกจิ. 
2540. สถิติประยุกตทางการแพทย.) 
 
      r    ลักษณะความสัมพันธ 
0.8 -  1.0   ตัวแปรมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนัและมีความสัมพันธกันมาก 
0.5 -  0.8             ตัวแปรมีความสัมพันธในทิศทางเดยีวกันและมีความสัมพันธกันปานกลาง 
0.2 -  0.5             ตัวแปรมีความสัมพันธในทิศทางเดยีวกันและมีความสัมพันธกันนอย 
0.2 -  0.0 ไมควรสนใจความสัมพันธนี ้
 
เมื่อไดคาความสัมพันธระหวาง EVA กับราคาหุน จึงนํามาวิเคราะหความถดถอยเชิงเสน โดยมี
สมการคือ 
  Yi   =  Bo+B1X1+ei     ;  i = 1,2, ...., N. 
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โดยที ่  YI = ตัวแปรตาม เนือ่งจากคาของ Y ขึ้นอยูกับ X 
  X1 = ตัวแปรอิสระ 
  Bo = สวนตัดแกน Y คือคาของ Y เมื่อ X มีคาเปนศูนย 
  eI = ความคลาดเคลื่อนอยางสุม 
  B1 = ความชันของเสนตรง 
 
ตัวอยาง  กราฟแสดงความสัมพันธระหวางมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร (EVA) กบัราคาหุนของ
บริษัท ปตท สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) 
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ตารางที่   12  ตารางแสดงผลของคา Correlation ของบริษัท PTTEP 
 

 R R 2 std 
PTTEP 0.696 0.485 49.99 

 
ตารางที่ 13 ตารางแสดงผลของคา regression ของบริษัท PTTEP (p=0.05) 
 

        a          b sig 
PTTEP 31.66      (5.61)*(10-2) 0.01 

 
 
จากผลการศึกษา พบวา ราคาหุนของบริษัท ปตท สํารวจและผลิตปโตรเลียม มี

ความสัมพันธกับมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร (EVA) ในระดับปานกลางโดยมคีา Correlation 
Coefficient (R) = 0.696 โดยที่สัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R) = 48.5  หรือมูลคาเพิ่มทาง
เศรษฐศาสตรสามารถอธิบายความผันแปรของราคาหุนได 48.5% ซ่ึงความสัมพันธที่เกิดขึน้มี
นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95% (t=0.01) โดยมีสมการของความสัมพันธระหวาง
มูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร (EVA)กับราคาหลักทรัพย  
                                 Price =  31.66+(5.61) * (10-2)*EVA 
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ตารางที่ 14  ตารางแสดงผลของคา   correlation ของหุนในกลุมพลังงาน 
                              
หุน R R 2              Std 
PTT 0.892 0.797 28.08 
PTTEP 0.696 0.485 49.99 
SUSCO 0.636 0.404 0.29 
BANPU 0.552 0.304 39.69 
EASTW 0.412 0.169 7.54 
EGCOMP 0.390 0.152 15.27 
LANNA 0.364 0.132 2.11 
PICNIC 0.356 0.126 4.28 
RATCH 0.0840 0.007 8.09 
 
 
ตารางที่ 15  ตารางแสดงผลของคา regressionของหุนในกลุมพลังงาน (p=0.05) 
                              
หุน         a         b sig 
PTT -18.805 1.967*10-2 0.003 
PTTEP 31.66  5.61*10-2 0.01 
SUSCO 0.931 1.138*10-2 0.03 
BANPU 47.495 9.395*10-2 0.012 
EASTW 27.618 0.156 0.184 
EGCOMP 33.98 1.570*10-2 0.089 
LANNA 4.513 2.659*10-2 0.115 
PICNIC 3.559 1.655*10-2 0.148 
RATCH 30.542 2.126*10-2 0.844 
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ตารางที่ 16  ตารางแสดงผลการวิเคราะหความสัมพันธของมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร (EVA) กับ
ราคาหลักทรัพยในกลุมพลังงาน(p=0.05) 
 

หุน R R 2 sig ระดับ
ความสัมพันธ 

สมการความสมัพันธ 

PTT 0.892 0.797 0.003 มาก Y=(-18.80)+1.967*10-2*X 
PTTEP 0.696 0.485 0.01 ปานกลาง Y=31.66+5.61*10-2*X 
SUSCO 0.636 0.404 0.03 ปานกลาง Y=0.931+1.138*10-2*X 
BANPU 0.552 0.304 0.012 ปานกลาง Y=47.49+9.395*10-2*X 
EASTW 0.412 0.169 0.184 นอย - 

EGCOMP 0.390 0.152 0.089 นอย - 
LANNA 0.364 0.132 0.115 นอย - 
PICNIC 0.356 0.126 0.148 นอย - 
RATCH 0.0840 0.007 0.844 ไมมี - 

 
จากผลการศึกษาในตารางที่ 16 พบวาความสัมพันธระหวางมูลคาเพิ่มทาง

เศรษฐศาสตร (EVA) กับราคาหลักทรัพยในกลุมพลังงานมีลักษณะของความสัมพันธกันในหลาย
รูปแบบโดยลักษณะของความสัมพันธมีตั้งแตที่ไมมีความสัมพันธกันเลยจนถึงบริษัทที่การ
เปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยมีผลมาจากผลการดําเนินงาน 

 ตัวอยางในการคํานวนหาการเปลี่ยนแปลงราคาของบริษัท ปตท สํารวจและผลิต
ปโตรเลียม  แทนคาในป 2547  ขอมูลนํามาจากตารางที่ 15 และ 16 

a                        =           31.66 
b                         =            5.61*10-2 
EVA                   =           4069.91 
Price                   =            31.66+5.61*10-2*4069.91 
Price                   =             259.98 
จากผลการคํานวณพบวาในไตรมาสที่ 4    ของบริษัท ปตท สํารวจและผลิต

ปโตรเลียม  พบวามี EVA ของบริษัทที่ 4069.91 ลานบาทจะประมาณราคาหลักทรัพยไดที่ราคา    
259.98  ในขณะที่ราคาที่แทจริงของราคาอยูที่  301.08     สวนสมการความสัมพันธของบริษัทอื่น
ไดแสดงในตารางที่ 14,15 และ 16     พบวาบริษัท ปตท จํากัด (มหาชน) คา EVA สามารถ
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คาดการณราคาหลักทรัพยไดแมนยําที่สุดโดย EVA สามารถคาดการณราคาหลักทรัพยได 79.7 %  
ในขณะที่บริษัทผลิตไฟฟาราชบุรี จํากัด(มหาชน)  EVAไมสามารถนํามาคาดการณกับราคา
หลักทรัพยได  
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ตารางที่  17    แสดงคา EVA   เปรียบกับราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบยีนในกลุมตั้งแตป พ.ศ. 
2543 – 2547 

 

 
 
 
 

  PTT PTTEP SUSCO BANPU EASTW 

DATE PRICE EVA PRICE EVA PRICE EVA PRICE EVA PRICE EVA 

Q1/2000   104.15 463.70 0.78 -   26.56 23.85 7.10 22.14  

Q2/2000   94.92 1,045.85 0.57 -   43.75 20.19 -      89.66 23.86  

Q3/2000   117.42 1,158.65 0.43 -   26.74 19.56 -    135.45 27.57  

Q4/2000   107.81 2,000.72 0.34 -   53.22 17.42 79.58 25.08  

Q1/2001   103.73 2,093.12 0.38 -   29.55 18.62 -    128.98 23.15  

Q2/2001   109.23 2,233.51 0.35 -   25.24 22.25 -      38.20 22.80  

Q3/2001   120.38 2,177.57 0.38 -   14.91 25.83 -    272.12 24.50  

Q4/2001   105.77 2,221.88 0.28 -   35.81 24.22 683.81 23.84  

Q1/2002 35.10  114.31 1,853.78 0.37 0.43 34.31 -    179.91 24.04 4.61 

Q2/2002 33.42  117.00 2,267.17 0.55 -     6.06 40.56 23.10 25.20 26.77 

Q3/2002 36.98  117.15 2,862.11 0.70 0.99 36.65 -      58.64 26.23 34.26 

Q4/2002 39.67  129.23 2,868.04 0.75 -   23.16 32.27 110.79 27.13 
-      

9.30 

Q1/2003 42.87  128.38 1,963.54 0.73 7.90 36.10 61.54 28.14 16.64 

Q2/2003 51.90 4,799.15 136.69 2,819.63 0.81 -   14.83 40.23 -    154.13 30.93 32.87 

Q3/2003 74.73 6,103.52 162.15 3,096.25 1.27 -   15.36 53.71 36.37 38.80 68.11 

Q4/2003 108.58 6,568.63 190.77 1,465.11 1.54 14.37 91.46 -    102.02 44.64 43.28 

Q1/2004 163.38 6,990.00 266.31 2,979.49 1.20 8.97 136.00 -      33.71 45.25 76.94 

Q2/2004 151.54 7,962.32 263.08 3,029.61 1.17 0.08 121.77 423.24 42.32 86.70 

Q3/2004 155.00 9,351.34 282.46 3,609.37 1.12 7.09 141.77 504.01 38.86 84.00 

Q4/2004 172.46 8,592.72 301.08 3,934.30 1.03 -   19.37 153.92 584.32 32.37 43.68 
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ตารางที่ 17(ตอ) 
 

               EGCOMP LANNA PICNIC RATCH 
DATE PRICE EVA PRICE EVA PRICE EVA PRICE EVA 

Q1/2000 30.50      910.71  2.38        11.91  0.18 -59.72     

Q2/2000 30.38      821.59  2.26        30.40  0.14 -54.75     

Q3/2000 34.98      570.30  2.35        32.41  0.10 -73.19     

Q4/2000 30.02 -   114.44  2.90 -        1.76  0.10 -82.56     

Q1/2001 31.98      513.65  3.21        24.17  0.11 -58.85 13.65   

Q2/2001 32.00      721.71  3.91          6.74  0.07 -32.63 15.88   

Q3/2001 35.63      674.27  4.21          2.33  0.07 - 16.31   

Q4/2001 34.67      366.59  4.57 -      12.67  0.07 356.12 15.33   

Q1/2002 39.33      753.30  4.68 -      38.24  0.07 - 17.05   

Q2/2002 41.17      742.41  4.50          7.43  0.07 -77.75 17.61   

Q3/2002 37.29      700.02  3.93        22.14  0.07 -0.98 16.99   

Q4/2002 36.67 -     79.33  3.86 -      26.98  0.07 -64.75 17.37   

Q1/2003 38.27   1,218.53  3.70          1.42  0.63 -28.66 19.56   1,290.97  
Q2/2003 46.35   1,169.25  3.86 -      24.15  1.52 -11.32 24.82      690.30  
Q3/2003 58.50      970.63  4.59 -        3.34  2.66 38.38 29.10   1,304.85  
Q4/2003 67.69   1,303.96  7.38 -        6.59  5.07 36.56 36.29      797.40  
Q1/2004 77.88      904.93  6.49        43.11  8.70 134.32 40.27   1,139.06  
Q2/2004 68.62   1,020.87  7.06 -        9.48  7.69 18.05 37.06   1,284.35  
Q3/2004 69.69   1,026.29  10.08 -      11.97  9.39 5.57 38.44   1,550.11  
Q4/2004 67.62        21.90  9.37      100.17  15.01 -57.36 37.88      824.17  

 
  จากตารางที1่7  พบวา EVA กับราคาหุนมทีิศทางไปในแนวเดียวกันจะเห็นไดวา 
ราคาหุนของ PTT จะเพิ่มตาม EVA  ที่เพิ่มขึ้นอยางชัดเจนโดยสัมพันธกันมาก รองลงมาคือ 
PTTEP ,SUSCO และ BANPU สวนบริษทัที่EVA ไมสามารถประมาณคาราคาหุนไดเลยคือ 
RATCH 
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