
 
บทท่ี 3 

ระเบียบวิธีการศึกษา 
   

ในการศึกษา เพื่อวิเคราะหหาความสมัพันธของคามูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร 
(EVA) กับราคาของหลักทรัพยในกลุมพลังงานที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยคร้ังนี้ ผูศึกษาจะได
แสดงรายละเอยีดเกี่ยวกับวิธีการศึกษาดังนีค้ือ 
 
ขอบเขตการศกึษา 

การศึกษาเรื่องความสัมพันธของมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร (EVA) ในครั้งนี้ได
ศึกษาธุรกิจในกลุมพลังงานที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยจํานวน 9 แหง โดยใชขอมูลงบการเงิน
รวมอยางยอ ในชวงระหวางป  พ.ศ. 2543-พ.ศ. 2547   นํามาปรับปรุง  สวนราคาหลักทรัพยและ
ผลตอบแทนในสวนของผูถือหุนจะใชขอมูลยอนหลังในชวงระหวางป  พ.ศ. 2537-พ.ศ. 2547    ซ่ึง
บริษัทที่ไดทําการศึกษาประกอบดวยบริษทัดังตอไปนี ้

1. บริษัท ป.ต.ท. จํากัด (มหาชน) ( PTT) 
2. บริษัท ป.ต.ท. สํารวจและผลติปโตรเลียม จาํกัด(มหาชน)(PTTEP) 
3. บริษัท สยามสหบริการ จํากดั(มหาชน)(SUSCO) 
4. บริษัท บานปู จํากัด(มหาชน)(BANPU) 
5. บริษัทจัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ําภาคตะวนัออกจํากัด(มหาชน)(EASTW) 
6. บริษัท ผลิตไฟฟา จํากดั(มหาชน)(EGCOMP) 
7. บริษัท ลานนา จํากัด(มหาชน)(LANNA) 
8. บริษัท ปนิคแกส  จํากัด(มหาชน)(PINIC) 
9. บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรี จํากัด(มหาชน)(RATCH) 
สวนบริษัทที่ไมนํามารวมศึกษาในครั้งนี้คือ   บริษัท   ระยองเพียวริฟายเออร จํากัด 

(มหาชน) บริษัท บางจาก จาํกัด (มหาชน)  เนื่องจากบริษัทเหลานี้มีขอจํากัดในเรื่องการหาขอมูลทั้ง
ในสวนของอตัราผลตอบแทนของหลักทรัพย และงบการเงิน ซ่ึงไมเพียงพอทีจ่ะนํามาวิเคราะห
ผลได 
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วิธีการศึกษา และเครื่องมือวัด 
โดยการนํากําไรทางบัญชีในงบการเงินรายไตรมาสตั้งแตป พ.ศ. 2543-พ.ศ. 2547  

ของบริษัทดังกลาวมาปรับปรุงใหเปน กําไรจากการดําเนินงานหลังหักภาษีหักดวยตนทนุของ
เงินทุนผลตางที่ไดคือ มูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร (EVA) สวนราคาของหลักทรัพยหามาจากราคา
ปดของหลักทรัพยกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยเปนรายไตรมาส แลวจึงนาํคามูลคาเพิ่มทาง
เศรษฐศาสตร (EVA) และการเปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพยมาหาความสัมพันธโดยใช
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ( Correlation Coefficient ) และ การวเิคราะหความถดถอย( Regression 
Analysis) 
แหลงขอมูลและการเก็บรวมรวมขอมูล 
                              แหลงขอมูลในการศึกษา เพื่อใชในการคํานวณคามูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร 
(EVA)  คืองบการเงินรวมของกลุมพลังงานทั้ง 9  แหงเปนรายไตรมาสตั้งแตป พ.ศ. 2543-พ.ศ.2547 
จาก (บริษัทหลักทรัพยแอ็ดคินสัน(ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน),2548 :ออนไลน) ขอมูลราคาหุน
นํามาจากศนูยขอมูลคณะบริหารธุรกจิ มหาวิทยาลัยเชียงใหม และขอมูลทั่วไปและอัตราสวน
ทางการเงินนํามาจาก (บริษทัหลักทรัพยกมิเอ็ง(ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน),2548 :ออนไลน) 
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล จากรายงานประจําปของกองทุนการเงินระหวางประเทศ
(IMF)ขอมูลในการคํานวณ หาเบตา นํามาจากทฤษฎีในหนังสือ และงานวิจยัที่เกีย่วของ 
 
ขั้นตอนในการศึกษา 

ในการวิเคราะหความสัมพันธระหวางมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร (EVA) และ
ราคาของหลักทรัพยในกลุมพลังงานนั้น ตัวแปรที่สําคัญที่ตองคํานวณหาเพือ่นํามาใชในการ
วิเคราะหความสัมพันธ คือคามูลคาเพิ่มทางเศรษศาสตร (EVA) และราคาหลักทรัพยซ่ึงเมื่อหาคาทั้ง
สองไดแลวจึงนํามาหาความสัมพันธโดยมลํีาดับขั้นตอนในการศึกษาดัง้นี้ 

1. การคํานวนหาคามูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร (EVA) ซ่ึงเปนผลตางของ
กําไรจากการดาํเนินงาน(NOPAT) กับตนทนุเงินทุน ( Capital Charges) ซ่ึงมีการคํานวณดังตอไปนี ้

1.1 การคํานวณหากําไรจากการดําเนนิงานหลังหักภาษ ี (NOPAT) นัน้จะ
เกิดจากการนํากําไรทางบัญชีมาปรับปรุงดวยรายการที่ไมเกี่ยวของกับการดําเนินงานตามปกติ เชน 
กําไรที่เกิดจากอัตราแลกเปลี่ยน ดอกเบี้ยรับ เปนตน 

1.2 การคํานวณในสวนตนทุนเงินทุน (Capital Charge) นั้นเกดิจากผลคูณ
ของตัวแปรสองตัว หนึ่งคอื จํานวนเงินลงทุน (Invested Capital) หาไดจากหนี้ที่มีภาระผูกพัน 
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(Interest baring debt) บวกกับสวนของเจาของ (Equity) สองคือตนทุนเงินทุนเฉลี่ยถวงน้ําหนัก 
(WACC) หาไดจากผลคูณของสัดสวนเงินทุนกับตนทนุนั้นๆ 

1.3 เมื่อไดกาํไรจากการดําเนินงานหลังหกัภาษ ี (NOPAT)และตนทุน
เงินทุน (Capital Charge) จึงนํากําไรจากการดําเนินงานหลังหักภาษี (NOPAT) หักดวยตนทนุ
เงินทุน (Capital Charge) ก็จะไดคามูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร (EVA) 

2. ราคาของหลักทรัพยหาไดจากราคาปดของหลักทรัพยปลายไตรมาสยอนหลัง  
5 ป 

3. นําคามูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร (EVA) กับราคาหลักทรัพยที่ไดมาหา
ความสัมพันธ 
วิธีการประมวลผลขอมูลและการวิเคราะหขอมูล 
  การวิเคราะหความสัมพันธระหวางคาEVA กับราคาหลักทรัพยของกลุมพลังงาน
วามีความสัมพันธอยางไรกบัราคาหุน ซ่ึงลักษณะของความสัมพันธนีจ้ะเกิดจากการนํา EVA และ
ราคาหุนรายไตรมาสไปวิเคราะหโดยใชหลักสถิติของ Correlation coefficient และ Regression โดย
จะหาความสัมพันธกันกอนวาเปนแบบใด เมื่อไดลักษณะของความสัมพันธก็จะนาํไปวิเคราะห
ความถดถอยเชิงเสนอยางงาย เพื่อใชความสัมพันธที่ไดมาประมาณคาหรือพยากรณราคาหุนใน
อนาคต โดยกาํหนดคา EVA เปนตัวแปรตนและราคาหุนเปนตวัแปรตามในการทดสอบสมมติฐาน
การศึกษาใชคานัยสําคัญที่ 0.05 หากคา Significant แสดงนอยกวา 0.05 จะยอมรบัสมมติฐานที่
ตั้งขึ้นเปนจริง 
 
                                    ลักษณะของความสัมพันธที่ใชเปนเกณฑในการวิเคราะห 
 
      r    ลักษณะความสัมพันธ 
0.8 - 1.0   ตัวแปรมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนัและมีความสัมพันธกันมาก 
0.5 -  0.8             ตัวแปรมีความสัมพันธในทิศทางเดยีวกันและมีความสัมพันธกันปานกลาง 
0.2 - 0.5              ตัวแปรมีความสัมพันธในทิศทางเดยีวกันและมีความสัมพันธกันนอย 
0.2 -  0.0 มควรสนใจความสัมพันธนี้ 
 
เมื่อไดคาความสัมพันธระหวาง EVA กับราคาหุน จึงนํามาวิเคราะหความถดถอยเชิงเสน โดยมี
สมการคือ 
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  Yi   =  Bo+B1X1+ei     ;  i = 1,2, ...., N. 
โดยที ่  Yi = ตัวแปรตาม เนือ่งจากคาของ Y ขึ้นอยูกับ X 
  X1 = ตัวแปรอิสระ 
  Bo = สวนตัดแกน Y คือคาของ Y เมื่อ X มีคาเปนศูนย 
  ei = ความคลาดเคลื่อนอยางสุม 
  B1 = ความชันของเสนตรง 
 
สมมติฐานการศึกษา 
  คาของมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร   (EVA)   กับราคาหลักทรัพยของกลุมพลังงาน 
มีความสัมพันธในทิศทางเดยีวกัน 
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