
                                                          
บทท่ี 1 
บทนํา 

                                             
หลักการและเหตุผล 
  พลังงานเปนสิง่ที่มีความสําคัญตอระบบเศรษฐกิจและการดําเนินชวีิตของ
ประชาชนทั่วโลกเปนปจจยัที่ทําใหโลกมกีารพัฒนาขับเคลื่อนไปขางหนาได พลังงานเปนสินคาที่มี
ความเปนสากล มีการซื้อขายกันทัว่โลก ซ่ึงตัวอยางที่เห็นไดชัดก็คือ น้ํามันปโตรเลียมและพลังงาน
ประเภทอื่นซึ่งขนยายไดยาก เชน ถานหนิ กาซธรรมชาติและไฟฟา ก็ไดมีการขยายเครือขายการ
ขนสง ทอ และสายสงระหวางประเทศมากขึ้น เชน ในทวีปเอเชยี ทวปียุโรปและทวีปอเมริกา ฯลฯ 
ทําใหการลงทนุและการคาพลังงาน มีความสําคัญในระดับประเทศและมีการขยายตวัมากขึ้นเรื่อยๆ 
เนื่องจากพลังงานเปนสิ่งที่จาํเปนตอทุกๆอยางจึงมีความสําคัญตอทั้งเศรษฐกิจ สังคม และการเมอืง 
อยางไรก็ตามการจัดหาพลังงานใหไดพลังงานมาและการนําพลังงานไปใชลวน แตตองอาศัยการ
ลงทุนปริมาณมหาศาล ดังเชน ทบวงพลงังานโลกหรือ  IEA (International Energy Agency) ได
ประมาณการไววาในชวงป ค.ศ. 2000-2030 โลกตองลงทุนในกจิการพลังงานถึง 16 ลานลานเหรียญ
สหรัฐอเมริกา  เนื่องจากการลงทุนในอุตสาหกรรมพลังงานเปนกจิการที่อาศัยเงินลงทุนสูงมาก จงึ
ทําใหการเขาหาแหลงเงนิทนุเปนสิ่งที่สําคัญที่สุด จะเห็นไดวารัฐบาลไดพยายามผลักดันใหเกดิการ
แปรรูปรัฐวิสาหกิจดานไฟฟา หรือการใหผลประโยชนทางภาษีกับภาคเอกชนก็เพื่อสงสงเสริมใหมี
การลงทนุ    ในชวงป ค.ศ. 2004 ที่ผานมาไดมีหุนในกลุมพลังงานเขามาระดมทุนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก บริษทัไทยออยล (มหาชน) จํากดั และระยองเพียวริฟายเออร  
(มหาชน) จํากัด และในป ค.ศ. 2005 ทางรัฐบาลมีนโยบายทีจ่ะแปรรูปการไฟฟาฝายผลิตแหง
ประเทศไทย ซ่ึงเปนรัฐวสิาหกิจขนาดใหญใหเขาตลาดหลักทรัพย เพื่อระดมทนุสําหรับการขยาย
กิจการในอนาคต จากการขยายตวัอยางรวดเรว็ของอุตสาหกรรมดานพลังงาน เปนสิ่งดึงดูดความ
สนใจของนักลงทุนที่ตองการลงทุนในหลักทรัพยที่มีความมั่นคงสูง สามารถสรางผลตอบแทนทั้ง
ในรูปเงินปนผลหรือผลกําไรจากการซื้อขายหลักทรัพย ซ่ึงนักลงทุนควรศึกษาขอมูลพื้นฐานของการ
ดําเนินงานที่ผานมารวมทั้งวเิคราะหแนวนโยบายในอนาคตของธุรกิจ ตลอดจนหาเครื่องมือในการ
วัดผลการดําเนินงานใหมๆของธุรกิจมาประกอบการตัดสินใจจะสามารถชวยใหความเสี่ยงจากการ
ลงทุนลดลงได 
   จากแนวคิดของทฤษฎีมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร(EVA) ที่กลาววาผลกําไรที่
เกิดขึ้นจากการดําเนินงานทีแ่ทจริง จะเปนกําไรที่เกดิขึน้หลังหักภาษแีละตนทุนเงนิทุน ซ่ึงสามารถ
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นํามาเปนดัชนช้ีีวัดตวัหนึ่งในการประเมินดานการเงินซึง่มีประสิทธิภาพสูงกวาการใช การวเิคราะห
อัตราสวนทางการเงินแบบเดมิ อาจกลาวไดวามูลคาเพิม่ทางเศรษฐศาสตรเปนคาประมาณการกําไร
ทางเศรษฐศาสตรซ่ึงผูถือหุนและเจาหนี้ควรจะไดรับหากนําเงินลงทุนดั้งกลาวไปลงทุนใน
หลักทรัพยอ่ืนที่มีความเสี่ยงในระดับเดยีวกัน 
                         ในการศึกษา ขอมูลยอนหลังของกลุมอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยตั้งแตป พ.ศ. 2542 เปนตนมาพบวาการเปลี่ยนแปลงในแงของดัชนีหุนกลุมพลังงานและมลูคา
ตลาด (Market value) มกีารเพิ่มขึ้นอยางมากเมื่อเทียบกับดัชนแีละมูลคาของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยกลาวคือ ในแงดัชนีของกลุมอุตสาหกรรมพลังงาน ณ วนัที่ 1 มกราคม  พ.ศ. 2542 อยูที ่
3948.29 จุด ไดเพิ่มขึ้นมาเปน 11,110.52 จุดคิดเปน  181%   ในป พ.ศ. 2547  ขณะที่ดัชนีของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ วันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2542  อยูที่ 355.81 จุด เพิ่มขึ้นเปน 668.10 จดุ
หรือคิดเปน 87% (บริษัทหลักทรัพยกิมเอง็ (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน), 2548 : ออนไลน)  สวน
มูลคาตลาดของกลุมพลังงาน ณ.วันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2547 มีมูลคา 54,633.90 ลานบาท ไดเพิ่มขึ้น
เปน 673,685 ลานบาทในป พ.ศ. 2547 คิดเปน1,133% ขณะทีมู่ลคาของตลาดหลกัทรัพยแหง
ประเทศไทย ณ วันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2542  มีมูลคา 1,609,809 ลานบาทไดเพิ่มขึน้เปน 5,024,399 
ลานบาทในป พ.ศ. 2547 คิดเปน212% (บริษัทหลักทรัพยกิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน), 
2548 : ออนไลน) 
  จากการเปรยีบเทียบการเปลี่ยนแปลงไมวาจะในแงดัชนีของกลุมอุตสาหกรรมหรือ
มูลคาตลาดพบวาหุนกลุมพลังงานมีการเปลี่ยนแปลงที่สูงกวาตลาดรวม และในปจจบุันมีมูลคาตลาด
สูงที่สุดเมือเทียบกับกลุมอุตสาหกรรมอื่นในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (บริษัทหลักทรพัย
กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน), 2548 : ออนไลน) ทางผูศึกษาจึงสนใจที่จะศึกษาถงึ
ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทในแงของมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร  วามีความสอดคลอง
กับราคาหุนทีสู่งขึ้นหรือไม 
 
วัตถุประสงคของการศึกษา 
  เพื่อวิเคราะหความสัมพันธของมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตรกับราคาหุนของกลุม
พลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยระหวางป ค.ศ.2000-2004  
 
ประโยชนท่ีไดรับจากการศึกษา 

  1. ทําใหทราบความสัมพันธระหวางมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร กับราคาหุนของ
กลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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                                2.  เพื่อเปนประโยชนตอนักลงทุนในการเปนเครือ่งมือที่ใชวิเคราะหหลักทรพัย
เพื่อการลงทุนและผูที่สนใจที่จะนําผลการศึกษาไปใชในเชิงวิชาการ 
 
นิยามศัพท 

มูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร  หมายถึงผลการดําเนินงานสุทธิที่เกิดขึน้ของกิจการ
โดยคํานวณจากกําไรสุทธิหลังหักภาษีลบดวยตนทุนการดําเนินงานทีเ่กิดขึ้นในสวนของ หนีสิ้น
(Debt)และสวนของผูถือหุน (Equity Cost) 

ราคาของหลักทรัพย   หมายถึงราคาเฉลี่ยของหลักทรัพยที่มีการซือ้ขายในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยซึ่งเปนราคาหลักทรัพยในงวดบัญชีรายไตรมาสระหวางป พ.ศ. 2538-
2547 

กําไรในการดาํเนินงานสุทธิหลังหักภาษ ี (Net Operating Profit After Tax)  
หมายถึง กาํไรในการดําเนินงานสุทธิหลังหักภาษีที่ไดปรับปรุงรายการตางๆที่ไมเกี่ยวของกับการ
ดําเนินงานแลวตามหลักการปรับปรุงมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร ของการดําเนินงานของกิจการ 

หุนสามัญกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย    หมายถงึ หุนสามัญ
ที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตั้งแต 1 มกราคม พ.ศ. 2538 ถึง 31 ธันวาคม พ.ศ. 
2547   ซ่ึงไมรวมถึงหุนสามญัที่ถอนออกจากตลาดหลักทรัพยในชวงเวลาดังกลาว 

ชื่อยอหุนในกลุมพลังงานที่ใชในการซื้อขายหลักทรัพย  เพื่อความสะดวกใน
การศึกษาผูศึกษาจะใชช่ือยอหุนในกลุมพลังงานในการแสดงผลการศึกษาโดยมีรายละเอียดดังนี ้

- บริษัทการปโตรเลียมแหงประเทศไทย (มหาชน) จํากดั (PTT) 
- บริษัทการปโตรเลียมแหงประเทศไทยสาํรวจและผลิตปโตรเลยีม (มหาชน) จํากัด   
   (PTTEP) 
- บริษัทบานป ู(มหาชน) จํากัด (BANPU) 
- บริษัทผลิตไฟฟาราชบุรี โฮลดิ้ง (มหาชน) จํากัด  (RATCH) 
- บริษัทผลิตไฟฟา(มหาชน) จํากัด (EGCOMP) 
- บริษัทลานนารีซอรสเซล (มหาชน) จํากดั (LANNA) 
- บริษัทสยามสหบริการ (มหาชน) จํากัด  (SUSCO) 
- บริษัทจัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ํา (มหาชน) จํากัด (EASTW) 
- บริษัทปคนิคคอรปอเรชั่น (มหาชน) จํากดั (PICNIC) 
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