
บทท่ี  4 
ผลการศึกษา 

   
                           ในการศึกษา เพื่อวิเคราะหหาความสัมพันธของคามูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร 
(EVA) กบัราคาของหลักทรัพยในกลุมพลังงานที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยคร้ังนี้ มผีล
การศึกษาแบงเปน 3 สวนดังนี้ 
                            4.1 ขอมูลพื้นฐานของหุนในกลุมพลังงาน  
  4.2 การคํานวนหามูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร 
              4.3 การวิเคราะหความสัมพันธระหวางมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร กับราคาของ
หลักทรัพย 
4.1      ขอมูลพื้นฐานของหุนในกลุมพลังงาน  
ตารางที่ 1 แสดงขอมูลพ้ืนฐานของหุนในกลุมพลังงานจํานวน 9 หลักทรัพย  

หุน ประเภทธุรกิจ 
จํานวนหุน
สามัญ 

(ลานหุน) 

มูลคาตาม
ราคาตลาด 
(ลานบาท) 

สินทรัพย
รวม 

(ลานบาท) 

หนี้สินรวม 
(ลานบาท) 

สวนของ 
ผูถือหุน 

(ลานบาท) 

BANPU 
ดําเนินธุรกิจเกี่ยวกับ
พลังงาน ถานหินและ

ธุรกิจไฟฟา 
271.74 40,762 40,876.25 16,665.98 24,210.27 

EASTW 

พัฒนาและบริหาร
ระบบทอสงน้ําสายหลัก

ในพื้นที่ชายฝง
ตะวันออก และธุรกิจที่
เกี่ยวเน่ืองดานน้ําอยาง

ครบวงจร 

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

EGCOMP 

ถือหุนในบริษัท ซึ่ง
ประกอบธุรกิจหลักใน
การผลิตและจําหนาย

กระแสไฟฟา 

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

LANNA 

การผลิตและจําหนาย
ถานหิน เอทานอล และ 
ลงทุนในธุรกิจขนสง

ทางทะเล  

350 3,097 2,755.12 1,112.17 1,642.95 
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ตารางที่ 1 แสดงขอมูลพ้ืนฐานของหุนในกลุมพลังงานจํานวน 9 หลักทรัพย (ตอ)   
 

ชื่อหุน ประเภทธุรกิจ 
จํานวนหุน
สามัญ 

(ลานหุน) 

มูลคาตาม
ราคาตลาด 
(ลานบาท) 

สินทรัพย
รวม 

(ลานบาท) 

หนี้สินรวม 
(ลานบาท) 

สวนของ 
ผูถือหุน 

(ลานบาท) 

PICNI 
คากาซปโตรเลียมเหลว
และดําเนินธุรกิจรับงาน

กอสราง 
1,477.59 16,253 12,808.47 8,759.55 4,048.92 

PTT 

ประกอบกิจการและ
สงเสริมธุรกิจ

ปโตรเลียม รวมถึง
ธุรกิจตอเนื่องที่เกี่ยวกับ

ธุรกิจปโตรเลียม 

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

PTTEP 
สํารวจ พัฒนา และผลิต

ปโตรเลียม 
653.39 209,086 118,505.20 57,191.93 61,313.27 

RATCH 

ถือหุนในบริษัท ซึ่ง
ประกอบธุรกิจ ผลิต
ไฟฟาและธุรกิจที่

เกี่ยวของ 

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

SUSCO 
จําหนายน้ํามันเชื้อเพลิง
เบนซิล ดีเซล และ
น้ํามันหลอล่ืน 

1,190 952 1,966.58 584.05 1,382.54 

ที่มา : บริษัท หลักทรัพยกิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน), ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548: 
ออนไลน 

  
  ผลการศึกษาขอมูลทั่วไปของบริษัทที่อยูในกลุมพลังงาน ณวันที่ 21 กุมภาพันธ 2548 
จํานวน 9 บริษัท พบวา บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) (PTT) ซ่ึงดําเนินธุรกิจตอเนื่องที่เกี่ยวกับ
ปโตรเลียม เปนบริษัทที่มมีูลคาตามราคาตลาด (Market Cap.) สูงสุด เทากับ 548,259 ลานบาท 
รองลงมาไดแก บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) (PTTEP)ตามลําดับ สวน
บริษัทที่มีมูลคาตามราคาตลาด (Market Cap.) ต่ําที่สุดไดแก  บริษัท ซัสโก จํากัด (มหาชน)(SUSCO) 
เทากับ 952 ลานบาท 
 เมื่อพิจารณาดานสินทรัพยรวม พบวา บริษัท ปตท. จํากดั (มหาชน) (PTT) มีสินทรพัยรวม
มากที่สุด เทากับ 480,137.03 ลานบาท รองลงมา ไดแก บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม 
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จํากัด (มหาชน) (PTTEP) มีสินทรัพยรวม118,505.20 ลานบาทสวนบริษัทที่มีสินทรัพยรวม ต่ําที่สุด
ไดแก  บริษัท ซัสโก จํากัด (มหาชน)(SUSCO) เทากับ 584.05 ลานบาท  

เมื่อพิจารณาดานหนี้สินรวม พบวา บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) (PTT) มีหนี้สินรวมมาก
ที่สุด เทากับ 268,171.77 ลานบาท รองลงมาไดแกบริษทั ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด 
(มหาชน) (PTTEP) มีหนี้สินรวม 57,191.93 ลานบาทสวนบริษัทที่มีหนี้สินรวมต่ําที่สุดไดแก  
บริษัท ซัสโก จํากัด (มหาชน)(SUSCO) เทากับ 1,966.58 ลานบาท  

เมื่อพิจารณาดานมูลคาสวนของผูถือหุน พบวา บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) (PTT) มีมูลคา
สวนของผูถือหุนมากที่สุด เทากับ 211,965.26 ลานบาท รองลงมา ไดแก บริษัท ปตท. สํารวจและ
ผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) (PTTEP) มีมูลคาสวนของผูถือหุน 61,313.27 ลานบาท สวนบริษัท
ที่มีสวนของผูถือหุนรวมต่ําที่สุดไดแก  บริษัท ซัสโก จํากัด (มหาชน)(SUSCO) เทากับ 1,382.54 
ลานบาท  
4.2 การคํานวนหามูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร 

มีขั้นตอนในการคํานวณดังนี ้
การคํานวนหากําไรจากการดาํเนินงานหลังหักภาษี (NOPAT)  

ในการศึกษาครั้งนี้ ผูทําการศึกษาไดคนควาหาขอมูลจากหลาย ๆ แหลงขอมูลเชน   
Web Site ของบริษัทหลักทรัพยนํามาเปรียบเทียบ เพือ่ทําใหขอมูลที่นํามาใชในการศึกษาถูกตอง
มากที่สุด แตยงัมีขอจํากัดบางประการ เพื่อความสะดวกในการศึกษา ผูทําการศึกษาไดตั้งสมมติฐาน
ในการศึกษาเพื่อใหการศกึษาหาคาได 

1.1 ขอสมมติฐานในการใชคํานวณหาคากําไรจากการดําเนินงานหลังหักภาษี  
(NOPAT) ของธุรกิจในกลุมพลังงาน 
                             1.1.1 รายไดที่นาํมาคํานวณเกดิจากรายไดจากลักษณะของธุรกิจเปนหลัก 
(Core Business) เชน PTTEP รายไดจะมาจากการขายและการใหบริการทางดานพลงังาน รายไดใน
สวนอื่น เชน กําไรหรือขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน รายไดจากเงนิลงทุนอื่น และรายไดอ่ืน ๆ ที่
ไมไดระบุรายละเอียดในรายงานงบการเงิน 56-1 จะไมไดนํามาคิดรวม 

1.1.2 คาเสื่อมราคาของกลุมพลังงาน เนื่องจากในรายงานงบการเงินมักจะ
แสดงรวมอยูในสวนของคาใชจาย มักจะไมแสดงรายการแยกตางหากและการจะคํานวณคาเสื่อมก็มี
ขอจํากัดเนื่องจากไมทราบวนัที่ไดมาของสินทรัพยแตละตัว และอัตราการคิดลดของคาเสื่อม ดังนัน้
การคํานวณ NOPAT คร้ังนี้จงึไมไดแยกคาเสื่อมราคาออกมาคํานวณตางหาก ยกเวน PTTEP ที่มีการ
แยกรายการทีชั่ดเจน 
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1.1.3 ดอกเบี้ยจายของกิจการ ในการศึกษาจะนําดอกเบี้ยจายในราย
ไตรมาสมาหารดวยเงินกูยืมทั้งหมด นํามาคิดเปนตนทนุดอกเบี้ยจายในไตรมาสนั้น 

1.1.4  ตนทุนภาษี   การคํานวณเกดิจากการนําภาษจีายในรายไตรมาสหาร
ดวยกําไรหลังหักดอกเบี้ยจาย โดยอัตราภาษีจะถือวาเปนตนทุนของการดําเนนิงานในไตรมาสนั้น 
ซ่ึงในแตละไตรมาสอาจจะมคีวามแตกตางกันได 

ตัวอยาง :  การคํานวณหากําไรจากการดาํเนินงานหลังหักภาษี (NOPAT) ของ
บริษัท ปตท. สํารวจและผลติปโตรเลยีม จํากัด (มหาชน) (PTTEP) รายไตรมาส ป พ.ศ. 2547 มี
รายการดังนี ้
ตารางที่ 2  แสดงการคํานวณหา NOPAT ของบริษัท PTTEP บริษัท ปตท.สํารวจและผลติ
ปโตรเลียม จํากัด (มหาชน)(หนวย : ลานบาท) 
 

การปรับปรงุทางบัญช ี
 Q4 2547 Q3 2547 Q2 2547 Q1 2547 
รายไดจากการขายและหรือการบริการ 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 
ตนทุนสินคาและหรือตนทุนบริการ 955.37 978.12 853.50 799.59 
คาตอบแทนกรรมการ 19.7 2.24 2.9 1.42 
คาใชจายในการขายและบริหาร 626.34 466.37 341.21 520.14 
คาเสื่อมราคาคาสูญสิ้นและคาตัดจําหนาย 2,081.13 1,895.15 2,082.53 2,046.41 
คาภาคหลวงสําหรับปโตรเลียม 1,573.36 1,439.90 1,399.36 1,255.36 
คาใชจายในการสํารวจแหลงน้ํามัน 133.16 96.81 131.03 40.04 
รวมคาใชจาย 5,389.06 4,878.59 4,810.53 4,662.96 
กําไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได 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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                                การปรับปรุงรายการทางบัญชีที่ไมไดนํามาคิดรวม 
 

                                  รายการ 
รายไดอ่ืน ไดแก 
ดอกเบี้ยและเงนิปนผลรับ 
กําไรจากอัตราแลกเปลี่ยน 
สวนแบงกําไรจากเงินลงทุนตามวิธีไดเสยี 
รายไดอ่ืน 
คาใชจาย 
ขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน 
สวนแบงขาดทุนจากเงนิลงทุนตามวิธีไดเสีย 
คาใชจายอืน่ 
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ตารางที่  3  แสดงคา NOPAT ของบริษัทที่จดทะเบียนในกลุมพลังงานตั้งแตป พ.ศ. 2543  – 2547  
(หนวย:ลานบาท) 
 

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 

 
จากตารางพบวา NOPAT ของบริษัท PTT มีคาสูงสุดในกลุมและโดยสวนใหญ

บริษัทจะมีคา NOPAT เปนบวก ซ่ึงกําไรหลังการปรับปรุงบัญชี จะมีความแตกตางกับกาํไรที่
รายงานในงบการเงินมากหรือนอยขึ้นอยูกับรายการการปรับปรุง  ในที่นี้จะพบวาบริษัท  BANPU 
หลังจากปรับปรุงบัญชีกําไรจะลดลงมาก เนื่องจากรายไดสวนหนึ่งซึง่เปนจํานวนทีม่ากเกิดจากการ
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นําเงินไปลงทนุที่ไมเกีย่วกับตัวธุรกิจของบริษัทเชน กําไรจากเงนิลงทุน และกําไรจากอัตรา
แลกเปลี่ยน เปนตน 

การคํานวณหาจํานวนเงินลงทุน (Invested Capital) ของกิจการ 
ในการคํานวณหาเงินลงทุน (Invested Capital) ของกิจการจะใชสวนของหนี้สิน

นํามาปรับปรุงรายการโดยตดัหนี้สวนที่ไมมีภาระผูกพนั (Non Interest) ออก คงเหลือแตสวนทีม่ี
ภาระผูกพนัในเรื่องดอกเบีย้ (Interest Baring Debt   ) ซ่ึงประกอบดวย 

- เงินกูยมืระยะสั้นจากบุคคลหรือกิจการที่เกี่ยวของกัน 
- เงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูยมืระยะสัน้จากสถาบันการเงิน 
- สวนของหนี้สินระยะยาวที่ถึงกําหนดชําระภายในหนึ่งป 
- เงินกูระยะยาว – สุทธิจากสวนที่ถึงกําหนดใน 1 ป 
- เงินกูยืมระยะยาวจากบุคคลหรือกิจการที่เกี่ยวของกันจากสวนที่ถึง

กําหนดใน 1 ป 
- หุนกูและตราสารหนี้ 
- เงินกูยืมระยะยาวอื่น 

สําหรับสวนของผูถือหุน จะนําสวนของผูถือหุนรวมที่ปรากฏในงบการเงิน 
ประกอบดวย 

- ทุนจดทะเบียนที่ออกและชาํระแลว – หุนสามัญ 
- สวนเกนิ (ต่ํากวา) ทุน 
- กําไร (ขาดทนุ) สะสมรวม 
- ผลตางจากการแปลงคางบการเงิน (ถามี) 
- หักหุนสามัญรับซื้อคืน / หุนของบริษัทที่ถือโดยบริษัทยอย (ถามี) 
- สวนของผูถือหุนสวนนอย (ถามี) 
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ตารางที่ 4 ตัวอยาง  :  การคํานวณเงินลงทุนของบริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากดั 
(มหาชน)   ประจําป 2547 (หนวย : ลานบาท) 

 Q4 Q3 Q2 Q1 
สวนของหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยผูกผัน 

   - เงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบัน 
   -เงินกูยืมระยะยาวจากบุคคลหรือกิจการที่เกี่ยวของที่  

ถึงกําหนดชําระใน 1 ป 
 -เงินกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินที่ถึงกําหนดชําระ 

ภายใน 1ป 
 - หุนกูและตราสารหนี้ที่ถึงกําหนดชําระภายใน 1 ป 

 - เงินกูยืมระยะสั้นจากบุคคลหรือกิจการที่เกี่ยวของกัน
สุทธ ิ

 - เงินกูยืมระยะยาวสุทธิจากสวนที่ถึงกําหนดใน 1 ป 
                                                    หุนกูและตราสารหนี้ 

                                                เงินกูยืมระยะยาวอื่น 
รวม 

   - ทุนที่ออกชําระแลว – หุนสามัญ 
   - สวนเกิน (ตํ่า) กวาทุน 

   - กําไร (ขาดทุน) สะสมรวม 
   - ผลตางจากการแปลงคางบการเงิน 

   - หัก หุนสามัญรับซื้อคืน / หุนของบริษัทที่ถือโดย
บริษัทยอย 

   - สวนของผูถือหุนสวนนอย 
รวมสวนของผูถือหุน  

 
- 
- 
 

- 
 

- 
 
 

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. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากดั 
(มหาชน)    

การคํานวณหาตนทุนของเงนิทุน (Capital Charge) 
เมื่อสามารถหาแหลงเงินทนุของกิจการไดแลว ขั้นตอไปคือการหาตนทุนของเงิน

ลงทุนวามีคาตนทุนอยูที่เทาใด เพราะกิจการไดนําเงินลงทุนมาจากหลายสวน ซ่ึงมักจะมีสัดสวนที่
ไมเทากัน ตนทุนของแหลงเงินก็ไมเทากนัอีก จึงตองทราบแหลงเงนิทุนและตนทนุในแตละแหง
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เพื่อนํามาหาคาเฉลี่ยตนทุนถวงน้ําหนัก (WACC) ในที่นีต้นทุนเงินลงทุนจะมาจาก 2 แหลงคือ จาก
สวนของการกูยืม และเงนิทนุจากผูถือหุน การคํานวณหาตนทุนของเงินทุน มีสูตรคํานวณดังนี ้
 
         Capital Charges  =  (Invested Capital) * WACC 
 

ตนทุนเงินทนุถัวเฉลี่ย (WACC) คือ คาเฉลี่ยของตนทุนเงินลงทนุในโครงการ  
หนึ่ง ๆ อาจจะหมายถึงอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของเจาของเงินทุนที่ควรจะไดรับจากการนําเงิน
มาลงทุน (Required Rate of Return)  มีสูตรการคํานวณดงันี้ 

 
WACC  =  Wdkd + Weke 
 

WACC = ตนทุนของเงินทุนถัวเฉลี่ย 
Wd         =   สัดสวนของเงนิกูยืมที่มภีาระผูกพัน   
kd =   ตนทุนของเงินกูยืม 
We = สัดสวนของผูถือหุน 
ke = ตนทุนของสวนผูถือหุน 

 
ตนทุนของในสวนเงินกูยืมทีม่ีภาระดอกเบีย้ (kd) จะเปนการนําตนทนุดอกเบีย้ที่

จายในแตละไตรมาสมาหารดวยสวนของเงินกูยืมทั้งหมด แลวนํามาคิดลดเนื่องจากผลประโยชน
ทางภาษ ี
 
  สูตรการคํานวณ           kd  = Interest* 100  (1-t) 
             Debt 
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ตารางที่ 5 ตัวอยาง : ตนทุนในสวนของเงินกูยืมที่มภีาระดอกเบีย้ของบริษัทปตท. สํารวจและผลิต
ปโตรเลียม จํากัด (มหาชน)   ประจําป 2547           (หนวย : ลานบาท)  
 
 Q4 Q3 Q2 Q1 
ดอกเบี้ยจาย 
เงินกูยืมที่มีภาระดอกเบีย้ 
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% 

 
* ขอจํากัดของการศึกษา : เนื่องจากทางผูศึกษาไมสามารถทราบถึงตนทุนของการ

กูเงินที่มาจากแตละแหลงได อีกทั้งไมทราบถึงอัตราการจายดอกเบีย้ในรอบประหวางผูกูยืมและ
ผูใหกูยืม เชน อาจจะมีขอตกลงที่จายดอกเบี้ยมากตอบปลายงวดป สวนตนงวดปอาจจะจายในอัตรา
ที่นอยกวา ผูศึกษาจึงไดใชสมมติฐานที่วาอัตราดอกเบีย้ในไตรมาสนัน้เกิดจากดอกเบี้ยจายหารดวย
ตนทุนเงินกูยมืทั้งหมด 
  ตนทุนในสวนของผูถือหุน ทางผูศึกษาไดใชแบบจําลองการคํานวณหา
ผลตอบแทน CAPM โดย CAPM มีแนวคิดวาอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยของหุนสามัญตัวใด
ตัวหนึ่งจะเทากับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง (Risk-free Rate) บวกอัตรา
ผลตอบแทนที่ตองการเพิ่มขึน้เพื่อชดเชยความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้น (Risk Premium) สมการของ CAPM 
ประกอบดวย 
 
     Ke  =  Rf + (Rm – Rf) *ß 
โดยที ่

Ke = อัตราผลตอบแทนที่ตองการ 
  Rf = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง 
  Rm = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด 
  ß = คาสัมประสิทธิ์เบตาของหลักทรัพย 
 

การใชอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยทีไ่มมีความเสี่ยง (Risk free Rate) ผูศึกษา
จะใชผลตอบแทนของพันธบตัรรัฐบาล (Government bond yield) จากรายงานของกองทุนการเงนิ
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ระหวางประเทศ (IMF) ตั้งแตป พ.ศ. 2540-2547  เนื่องจากพันธบัตรรัฐบาลถือวาเปนหลักทรัพยที่มี
ความเสี่ยงต่ํา โอกาสในการผิดนัดชําระ (Default Risk) มีนอย 

อัตราผลตอบแทนของตลาด (Rm) คํานวณโดยการหาอตัราการเปลี่ยนแปลงของ
คาดัชนีตลาดหลักทรัพยเปนรายสัปดาห จากนัน้นําไปหาคาเฉลี่ยเพื่อคํานวณเปนผลตอบแทนราย   
ไตรมาส 
 
  Rm     =      ( SET Index ตนงวด – SET Index ปลายงวด) * 100 
                    SET Index ตนงวด 
 
โดยใชขอมูลดชันีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแตป 2537-2547 
 

คาเบตา (ß) เปนการหาคาความแปรปรวนของผลตางระหวางอตัราผลตอบแทน
หลักทรัพยและอัตราผลตอบแทนของตลาด หารดวยความแปรปรวนของตลาด มีสูตรการคํานวณ
ดังนี ้
 
  ß  =      COV (Ri, Rm) 
                                             Ó2 Rm 
 

การหาคา ß  ผูศึกษาใช Program Excel ในการคํานวณ โดยจะหาคา Beta ของ
หลักทรัพยเปนรายสัปดาห จากนัน้นําไปหาคาเฉลี่ยเพื่อคํานวณเปนคา Beta รายไตรมาส โดยใช
ขอมูลราคาหุนและดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยระหวางป พ.ศ. 2536-2547 
  การคํานวณหาคา CAPM ของหุนกลุมพลังงาน ทางผูศึกษาจะใชวิธีหา
ผลตอบแทนเฉลี่ยยอนหลัง (Moving Average CAPM) เนื่องจากอัตราการเปลี่ยนแปลงของดชันี
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย และราคาหุนในหลายปที่ผานมามคีวามผันผวนมาก อีกทั้งตลาด
หลักทรัพยของไทยก็ถือวายงัไมเปนตลาดที่มีประสิทธิภาพ การใชผลตอบแทนชวงเวลาใดเวลา
หนึ่งมาคํานวณอาจจะทําใหผลลัพธที่ไดไมตรงกับความเปนจริงนัก ทางผูศึกษาจึงใชผลตอบแทน
ยอนหลังเฉลี่ย ซ่ึงถาสามารถใชคาเฉลี่ยยอนหลังมากปเทาไร ผลตอบแทนที่ไดก็จะมีคาใกลเคียงกบั
ความเปนจริงมากเทานั้น ในการศึกษาครัง้นี้ผูศึกษาไดศกึษายอนหลังไปถึงป พ.ศ. 2537 ทําใหหุน 
PTTEP, EGCOMP, SUSCO,LANNA,BANPU ,PICNIC และ EASTW คา CAPM จะเปนคาเฉลี่ย

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



  
24 

ยอนหลัง 17 ไตรมาส สวน RATCH  ไดมีการนําหลักทรัพยเขาตลาดภายหลังจึงมีขอมูล
ผลตอบแทน CAPM เฉลี่ยยอนหลังเพียง 9 ไตรมาส สําหรับ PTT จะเปนคาเฉลี่ยยอนหลัง  
6 ไตรมาส 
 
ตัวอยาง  การคํานวณคา CAPM ของบริษัท ปตท. สํารวจและผลติปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) 
ประจําป 2547 เปนรายไตรมาส ซ่ึงมีตัวแปรที่ใชในการคาํนวณหา CAPM ดังนี ้
 

Beta (ß)   = คาความเสี่ยงของหลักทรัพยเปนรายไตรมาส 
Risk Premium (Rm-Rf) = ผลตางระหวางผลตอบแทนของตลาดและ 

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความ 
เสี่ยงเปนรายไตรมาส 

Risk Free Rate (Rf) =  อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลเปนรายป 
 

ตารางที่ 6  แสดงตัวแปรที่ใชในการคํานวณหาคา  CAPMของบริษัท ปตท.สํารวจและผลิต
ปโตรเลียม 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  นําคา CAPM ที่ไดมาหาเปนคาเฉลี่ย (Moving Average) ยอนหลัง 

17 ไตรมาส ก็จะไดตนทุนของเงินที่นํามาจากสวนของผูถือหุน  
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ตารางที่  7  แสดงคาผลตอบแทนในสวนของผูถือหุน CAPM(%) เปนรายไตรมาสของบริษัทจด
ทะเบียนในกลุมพลังงานตั้งแตป 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 
 

จากตารางพบวาบริษัท PINIC  ผูลงทุนมีความตองการผลตอบแทนจากการลงทุน
สูงที่สุดโดยมีคาอยูที่ 4.63% ในไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2546  เพื่อชดเชยกับความเสี่ยงที่มี ในขณะที่
บริษัท BANPUและSUSCO พบวาผูลงทุนตองการผลตอบแทนจากการลงทุนเพื่อชดเชยกับความ
เสี่ยงที่ไดรับมคีาต่ําที่สุด  ในขณะที่บริษัทอืน่ๆคาของ CAPM มีคาที่ใกลเคียงกันนั่นคือผลตอบแทน
เมื่อเทียบกับความเสี่ยงจะอยูในระดบัใกลเคียงกัน 
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ในการคํานวณหาตนทุนเงินทุนถัวเฉลี่ย เมื่อทราบสัดสวนของแหลงเงินทุนและ
ตนทุนเงินทนุในแตละแหลงที่ไดมาใชในการดําเนนิงานก็จะนํามาหาคาตนทุนเงินทุน (Capital 
Charge) โดย ตนทุนเงินทนุถัวเฉลี่ย (WACC) มีสูตรการคํานวณดังนี ้

WACC = Wd*Kd + We*Ke 
Kd = ตนทุนในสวนของเงินทุนกูยมื 

  Wd = สัดสวนของแหลงเงินทุนทีม่าจากการกูยมื 
  Ke = ตนทุนในสวนของผูถือหุน 
   We =  สัดสวนของแหลงเงินทุนทีม่าจากสวนของผูถือหุน 
 
ตัวอยาง  แสดงการหาตนทนุถัวเฉลี่ยของบริษัท ป.ต.ท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) 
ประจําป 2547 เปนรายไตรมาส 
 
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 แสดงคา ตนทุนเงินทุนถัวเฉลีย่ % (WACC) ของบริษัทจดทะเบียนในกลุมตั้งแตป 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 
 

จากการคํานวณตนทุนเฉลี่ยถวงน้ําหนกั (WACC) พบวาบริษัท PINIC มีตนทุน
ของเงินทุนสูงที่สุดซึ่งถาลงไปดูที่รายละเอยีดพบวา PINIC มักจะใชเงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบัน
การเงินมาลงทนุมากกวาการกูยืมระยะยาวซึ่งจะมีตนทุนที่สูงกวา สวนของ EGCOMP พบวาเกิด
จากการออกหุนกูระยะยาวเพื่อการระดมทุนชวงแรกซึ่งอัตราดอกเบีย้ในตลาดยังคงอยูในระดับสงู 
และจากการศกึษาพบวาโครงสรางเงินทุนของบริษัทจะมีความแตกตางกันมากบางบริษัทจะใชเงิน
ลงทุนจากสวนของเจาของเปนหลัก เชน PTTEP ,RATCH,SUSCO,BANPU สวน บริษัทที่นิยมการ
กูเงินมาลงทุนมากกวาสวนของเจาของไดแก PICNIC 
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  การคํานวณหามูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร (EVA) 
สามารถคํานวณไดจากนํากําไรจากการดําเนินงานหลังหกัภาษี (NOPAT) ลบดวย

ตนทุนเงินทนุซึ่งมีสมการในการคํานวณดังนี้ 
 
 

EVA = NOPAT – (Invested Capital*WACC) 
 
ตัวอยาง  การคํานวณหามลูคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร (EVA) ของบริษัท ปตท. สํารวจและผลติ
ปโตรเลียมจํากัด (มหาชน) ประจําป 2547 เปนรายไตรมาส 
 
ตารางที่ 10  แสดง        (หนวย: ลานบาท) 
 
 Q4 Q3 Q2 Q1 
NOPAT  4,752.12 4,337.67 3,679.54 3,589.48 
เงินทุนที่ใชดําเนินงาน (Invested Capital) 75,014.45 71,109.98 66,627.79 67,034.55 
ตนทุนเงินทนุเฉลี่ย (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  แสดงคา   EVA   ของบริษัทจดทะเบียนในกลุมตั้งแตป พ.ศ. 2543 – 2547  (หนวย:
ลานบาท) 
 

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 พบวามูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร (EVA) ของบริษัทในกลุม
พลังงานสวนใหญมีคาเปนบวกโดย PTT มีคามูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร (EVA) สูงที่สุดในกลุม 
ในขณะที่  PICNIC , SUSCO,LANNA และ BANPU มูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร (EVA) มีทั้งที่
เปนบวกและลบสลับกันอยู 

การคํานวณหามูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร (EVA) ของบริษัท กําไรที่เกิดขึ้น
สามารถใชเปนตัววัดผลการดําเนินงานที่แทจริงของธุรกิจได เนื่องจากมีการปรับปรุงรายการบัญชี
กําไรขาดทุนแลว ซ่ึงสวนนี้จะตดัรายไดที่ไมไดเกิดจากการดําเนินธรุกิจ เชน กําไรจากอตัรา
แลกเปลี่ยนเงนิตรา กําไรจากการขายเงนิลงทุน เปนตน ซ่ึงถาใชการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงนิ
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แบบเดิมอาจไมเพียงพอและผิดพลาดได เนื่องจากหลักการบัญชีรับรองทั่วไปนัน้อาจมีการตกแตง
ตัวเลขในงบการเงินเพื่อใหเห็นวา ความสามารถในการดําเนินธุรกจิของบริษัทนัน้อยูในเกณฑที่ดี 
สําหรับทฤษฎีของ EVA จะมีหลักการสําคัญ ไดแก บริษัทใด ๆ ก็ตามจะถือวามกีําไรที่แทจริงได
เมื่อกําไรที่เกดิขึ้นจากการใชเงินลงทุนจะตองสูงกวาคาเสียโอกาสของตนทุนเงินทนุ และบริษัทที่จะ
ถือวาเปนผูสรางความมั่งคั่งใหกับผูถือหุน (Wealth Creation) ไดจะตองมี Market Value Added 
เปนบวก ซ่ึง Market Value Added ก็คือ มูลคาปจจุบันของประมาณการ EVA ในอนาคตนั่นเอง 
 
  MVA   =   PV of Expected future EVA 

 
4.3 การวิเคราะหความสัมพันธระหวางคา EVA กับราคาหลักทรัพยของกลุมพลังงาน 

การศึกษาความสัมพันธระหวางคา EVA กับราคาของหลักทรัพย เพื่อจะดวูาคา 
EVA ของธุรกิจในกลุมพลังจะมีความสัมพันธอยางไรกบัราคาหุน ซ่ึงลักษณะของความสัมพันธนี้
จะเกิดจากการนํา EVA และราคาหุนรายไตรมาสไปวเิคราะหโดยใชหลักสถิติของ Correlation 
coefficient และ Regression โดยจะหาความสัมพันธกันกอนวาเปนแบบใด เมื่อไดลักษณะของ
ความสัมพันธก็จะนําไปวิเคราะหความถดถอยเชิงเสนอยางงาย เพื่อใชความสัมพันธที่ไดมา
ประมาณคาหรือพยากรณราคาหุนในอนาคต โดยกําหนดคา EVA เปนตัวแปรตนและราคาหุนเปน
ตัวแปรตาม 
                           ลักษณะของความสัมพันธที่ใชเปนเกณฑในการวิเคราะห  (เต็มศรี ชํานิจารกจิ. 
2540. สถิติประยุกตทางการแพทย.) 
 
      r    ลักษณะความสัมพันธ 
0.8 -  1.0   ตัวแปรมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนัและมีความสัมพันธกันมาก 
0.5 -  0.8             ตัวแปรมีความสัมพันธในทิศทางเดยีวกันและมีความสัมพันธกันปานกลาง 
0.2 -  0.5             ตัวแปรมีความสัมพันธในทิศทางเดยีวกันและมีความสัมพันธกันนอย 
0.2 -  0.0 ไมควรสนใจความสัมพันธนี ้
 
เมื่อไดคาความสัมพันธระหวาง EVA กับราคาหุน จึงนํามาวิเคราะหความถดถอยเชิงเสน โดยมี
สมการคือ 
  Yi   =  Bo+B1X1+ei     ;  i = 1,2, ...., N. 
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โดยที ่  YI = ตัวแปรตาม เนือ่งจากคาของ Y ขึ้นอยูกับ X 
  X1 = ตัวแปรอิสระ 
  Bo = สวนตัดแกน Y คือคาของ Y เมื่อ X มีคาเปนศูนย 
  eI = ความคลาดเคลื่อนอยางสุม 
  B1 = ความชันของเสนตรง 
 
ตัวอยาง  กราฟแสดงความสัมพันธระหวางมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร (EVA) กบัราคาหุนของ
บริษัท ปตท สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) 
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ตารางที่   12  ตารางแสดงผลของคา Correlation ของบริษัท PTTEP 
 

 R R 2 std 
PTTEP 0.696 0.485 49.99 

 
ตารางที่ 13 ตารางแสดงผลของคา regression ของบริษัท PTTEP (p=0.05) 
 

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

 
 
จากผลการศึกษา พบวา ราคาหุนของบริษัท ปตท สํารวจและผลิตปโตรเลียม มี

ความสัมพันธกับมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร (EVA) ในระดับปานกลางโดยมคีา Correlation 
Coefficient (R) = 0.696 โดยที่สัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R) = 48.5  หรือมูลคาเพิ่มทาง
เศรษฐศาสตรสามารถอธิบายความผันแปรของราคาหุนได 48.5% ซ่ึงความสัมพันธที่เกิดขึน้มี
นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95% (t=0.01) โดยมีสมการของความสัมพันธระหวาง
มูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร (EVA)กับราคาหลักทรัพย  
                                 Price =  31.66+(5.61) * (10-2)*EVA 
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ตารางที่ 14  ตารางแสดงผลของคา   correlation ของหุนในกลุมพลังงาน 
                              
หุน 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  ตารางแสดงผลของคา regressionของหุนในกลุมพลังงาน (p=0.05) 
                              
หุน         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  ตารางแสดงผลการวิเคราะหความสัมพันธของมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตร (EVA) กับ
ราคาหลักทรัพยในกลุมพลังงาน(p=0.05) 
 

หุน 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 นอย - 

EGCOMP 0.390 0.152 0.089 นอย - 
LANNA 0.364 0.132 0.115 นอย - 
PICNIC 0.356 0.126 0.148 นอย - 
RATCH 0.0840 0.007 0.844 ไมมี - 

 
จากผลการศึกษาในตารางที่ 16 พบวาความสัมพันธระหวางมูลคาเพิ่มทาง

เศรษฐศาสตร (EVA) กับราคาหลักทรัพยในกลุมพลังงานมีลักษณะของความสัมพันธกันในหลาย
รูปแบบโดยลักษณะของความสัมพันธมีตั้งแตที่ไมมีความสัมพันธกันเลยจนถึงบริษัทที่การ
เปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยมีผลมาจากผลการดําเนินงาน 

 ตัวอยางในการคํานวนหาการเปลี่ยนแปลงราคาของบริษัท ปตท สํารวจและผลิต
ปโตรเลียม  แทนคาในป 2547  ขอมูลนํามาจากตารางที่ 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 
จากผลการคํานวณพบวาในไตรมาสที่ 4    ของบริษัท ปตท สํารวจและผลิต

ปโตรเลียม  พบวามี EVA ของบริษัทที่ 4069.91 ลานบาทจะประมาณราคาหลักทรัพยไดที่ราคา    
259.98  ในขณะที่ราคาที่แทจริงของราคาอยูที่  301.08     สวนสมการความสัมพันธของบริษัทอื่น
ไดแสดงในตารางที่ 14,15 และ 16     พบวาบริษัท ปตท จํากัด (มหาชน) คา EVA สามารถ
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คาดการณราคาหลักทรัพยไดแมนยําที่สุดโดย EVA สามารถคาดการณราคาหลักทรัพยได 79.7 %  
ในขณะที่บริษัทผลิตไฟฟาราชบุรี จํากัด(มหาชน)  EVAไมสามารถนํามาคาดการณกับราคา
หลักทรัพยได  
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ตารางที่  17    แสดงคา EVA   เปรียบกับราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบยีนในกลุมตั้งแตป 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(ตอ) 
 

               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  พบวา EVA กับราคาหุนมทีิศทางไปในแนวเดียวกันจะเห็นไดวา 
ราคาหุนของ PTT จะเพิ่มตาม EVA  ที่เพิ่มขึ้นอยางชัดเจนโดยสัมพันธกันมาก รองลงมาคือ 
PTTEP ,SUSCO และ BANPU สวนบริษทัที่EVA ไมสามารถประมาณคาราคาหุนไดเลยคือ 
RATCH 
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