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บทที่ 4 
 

ผลการศึกษา 
 

 
4.1  EVA ของ  บมจ. ทีโอที  ในป 2544 – 2546 

 

 Stewart  (2547) ไดทําการศึกษามูลคาเพิ่มเชงิเศรษฐศาสตรของรัฐวิสาหกิจระหวางป 

2544 - 2546  ของ  บมจ. ทโีอที   สรุปผลไดดังนี้EVA   ของ  บมจ. ทีโอที  ปรับตัวดีข้ึนอยางมาก

ในป 2546  เนื่องจาก  Net Operating  Profit After Tax - NOPAT   เพิ่มข้ึนอยางมีนัยสําคัญใน

ขณะที่คาใชจายทนุทรัพยลงลงเพียงเล็กนอย    NOPAT   ของ  บมจ. ทีโอท ี  เพิ่มข้ึนอยางมี

นัยสําคัญเนื่องจาก  บมจ. ทีโอที  ม ี  Profit Margin  เพิ่มข้ึนอยางมากในป 2545 – 2546    

คาใชจายทุนทรัพยลดลง  โดยมีสาเหตุสวนใหญจากการลดลงของอัตราสวนตนทนุเงนิทุนในป 

2545 – 2546  จากการวเิคราะหพบวา บมจ. ทีโอที  มีผลงาน EVA  ทีน่าเปนหวงแตยังมทีิศทางการ

เปล่ียนแปลง  EVA ที่ดี  จําเปนตองไดรับการสนับสนุนองคกรเพื่อเพิ่มผลิตภาพตอไป  

  ในป 2544  ถึง 2546  บมจ. ทีโอท ี   มีกาํไรสุทธิตอปเฉลี่ยเทากับ  15,325  ลานบาท  

ขณะที่มี  EVA  ติดลบเฉล่ียตอปเทากบั 11,826 ลานบาท  แมวาบริษทัจะมกีําไรสุทธิแตเมื่อ

พิจารณามูลคาเพิ่มที่มีใหกับผูถือหุนกลับติดลบ   แสดงใหเห็นวา   บมจ. ทีโอที   สรางรายไดไม

คุมคาตนทุนคาเสียโอกาสของเงนิทนุที่ใชไป 

 

ตารางที่ 4.1 

กําไรเชิงเศรษฐศาสตรของ บมจ. ทีโอที ระหวางป  2544 – 2546 
หนวย  :  ลานบาท 

 2544 2545 2546 
NOPAT 952 999 2,385 

Invested Capital 111,846 115,095 120,104 

WACC 12.5% 11.6% 10.3% 

EVA  (13,082) (12,374) (10,021) 

ที่มา  :  รายงานผลการคํานวณ EVA รายรัฐวิสาหกิจ บมจ. ทีโอที  โดย Stern Stewart & Co. , 2547 
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4.2  ผลกระทบทางการเงินจากการแปลงสภาพเปนบริษัท 
 

 บมจ. ทีโอที  แปลงสภาพเปนบริษัทมหาชน จาํกัด  เมือ่วันที่ 31 กรกฎาคม 2545   โดย

โอนกิจการ รวมทั้งสิทธ ิ หนี ้ ความรับผิด  และสินทรัพยขององคการโทรศัพทแหงประเทศไทย  มา

เปนของบริษทั  ทัง้หมด  โดยมีกระทรวงการคลังถือหุนทัง้หมด    เนื่องจากการแปลงสภาพ  บมจ. ทีโอ

ที ดังกลาวทีการโอนทุกอยางจากองคการโทรศัพทไปเปนของ  บมจ. ทีโอที  และคณะกรรมการ

เตรียมการจัดต้ังไดพิจารณาแนวทางการแปลงสภาพทีจ่ะทําใหเกิดผลกระทบตอองคกรนอยที่สุด  

ผลจากการแปลงสภาพจึงมผีลกระทบตอ  EVA  ของ  บมจ. ทีโอที  นอยมาก  แสดงไดดังตารางที ่ 

4.1   พบวา   EVA  ในป  2545  และ 2546  เพิ่มข้ึน  2,353  ลานบาท  ซึง่เปนการเพิม่ข้ึนจาก

รายไดจากการดําเนินงานของ  บมจ. ทีโอท ี และการลดลงของอัตราสวนตนทนุเงนิทุน    อยางไรก็

ตามหากจะพจิารณาผลกระทบทางการเงินที่มีจากการแปลงสภาพก็สามารถ  สรุปไดดังนี ้

 
4.2.1  รายการที่มีผลกระทบ 
 

1) การจัดสรรโบนัสพิเศษ  2  เทาของเงนิเดือน  โดยใหคณะกรรมการองคการโทรศัพท

แหงประเทศไทยเปนผูพิจารณาตามความเหมาะสมโดยอาจจะทยอยจายตามระยะเวลาท่ีเหน็สมควร   

และมีการปรับเพิ่มชัว่โมงการทํางานจาก 7  เปน 8  ชัว่โมง  และปรับเงินเดือนข้ึนรอยละ 15  ให

สอดคลองกับเวลาทํางานที่เพิ่มข้ึน   นอกจากนี้ยงัมีโครงการเกษียณอายุกอนกําหนดในป 2545  

กอนแปลงสภาพเปนบริษทั   คาใชจายบุคลากรของ บมจ. ทีโอท ี  เพิม่ข้ึนหลักการแปลงสภาพ  

แสดงไดจากตารางที่ 4.2    คาใชจายเงนิเดือนคาจางกอนแปลงสภาพระหวาง  1 ตุลาคม 2544  

ถึง  31  กรกฎาคม  2545  ระยะเวลา  10  เดือน  เทากบั  6,390.33  ลานบาท    หรือคิดเปนเฉลี่ย

เดือนละ  639  ลานบาท/เดือน   ในขณะที่ภายหลังการแปลงสภาพเม่ือวันที่  31 กรกฎาคม  2545   

คาใชจายเงนิและคาจาง  ระหวาง  1  สิงหาคม  2545  ถึง  31 ธนัวาคม 2545  ระยะเวลา  5  

เดือน  เทากับ   3,973.60  ลานบาท  หรือคิดเปนเฉลี่ยเดือนละ  794.72  ลานบาท   เพิ่มข้ึนเม่ือ

เปรียบเทียบกบัเงินเดือนเฉลี่ยกอนแปลงสภาพถงึรอยละ  24.4   

2) บมจ. ทโีอท ี  ตองจายเงินใหรัฐในรูปของ  ภาษีเงนิไดนิติบุคคล  และเงินปนผล   

จากเดิมที่จายในรูปของเงนินําสงกระทรวงการคลัง   โดยหลังจากการแปลงสภาพแลวภาครัฐได

เงินนําสงเปนรายไดแผนดินมากข้ึน  เนื่องจาก  บมจ. ทโีอที  ตองนําสงในรูปภาษีเงินไดนิติบุคคล

ในอัตรารอยละ  30  ของกําไรจากการดําเนินงานกอนหักภาษ ี  และตองจายเงินปนผลให

กระทรวงการคลังในฐานะผูถอืหุนทัง้หมดอีก รอยละ 40  ของกําไรสทุธิ    ดังแสดงไดในตารางที ่ 4.3 
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ตารางที่  4.2     

คาใชจายบุคลากรของ บมจ. ทีโอที กอนและหลังการแปลงสภาพ 
หนวย  :  ลานบาท 

 ต.ค.44 - ก.ค.45 ส.ค.45 – ธ.ค. 45 2546 

เงินเดือนและคาจาง 6,390.33 3,973.60 8,958.56 

คาลวงเวลา 220.62 109.60 218.02 

ยอดรวมสวัสดิการตางๆ 342.00 207.93 453.41 

เงินคาเกษยีณอายุกอนกําหนด 1,019.30 98.01 382.60 

ที่มา  :  งบลงทุนของ บมจ. ทีโอท ี ป 2550 

 

ตารางที่  4.3     

เงินนําสงรัฐ/เงนิปนผล และภาษีเงนิไดนิติบุคคลของ บมจ. ทีโอท ี 

กอนและหลังการแปลงสภาพ 
หนวย  :  ลานบาท 

ต.ค.44 - ก.ค.45 ส.ค.45 – ธ.ค. 45 2546 2547 2548  
เงินนําสงรัฐ/เงินปนผล 8,593 9,474 5,500 4,500 10,116 

ภาษีเงินไดนิติบุคคล - 2,625 6,260 5,487    4,130 

รวม 8,593 12,099 11,760 9,987 14,246 

ที่มา  :  งบลงทุนของ บมจ. ทีโอท ี ป 2550 

 
4.2.2  รายการที่ไมมีผลกระทบเนื่องจากไดรับการคงสิทธใิหเหมือนกับองคการโทรศพัทเดิม 
 

3)  บมจ. ทโีอที  ตองทาํสัญญาเชาใชประโยชนบนที่ดินของกรมธนารักษ  หรือที่ราชพสัดุ 

3) อยางไรก็ตามใหกําหนดคาเชา  คาตอบแทนการใชที่ดินตามเงื่อนไขเดิมที่ใหไวแกองคการโทรศัพท

แหงประเทศไทย    

4) ภาระภาษี /  คาใชจายตางๆ  ที่เกิดข้ึนจากการโอน และหรือการทาํนิติกรรมอ่ืนใด

เนื่องจากการแปลงสภาพองคการโทรศัพทแหงประเทศไทย  ให บมจ. ทโีอท ี ไดรับการยกเวนภาษเีงนิ

ได และอากรแสตมปที่เกิดข้ึนจากการโอน  รับโอน  และ/หรือการทาํนิติกรรมอ่ืนใดทีเ่กี่ยวกบัสินทรัพย

ประเภทสังหาริมทรัพย และอสังหาริมทรัพย ใหหนวยงานของรัฐและสวนราชการยกเวนคาธรรมเนยีม

ตางๆ  ในการออก/โอน ใบอนญุาต  หรือหนงัสืออนุญาตตางๆ  และ/หรือรับจดทะเบียน 
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5) สัมปทานที่มีอยูกับบริษทั ไดรับการโอนไปยัง บมจ. ทโีอที  ทัง้หมด   บมจ. ทโีอที  

จึงยงัคงไดรับรายไดจากสัมปทานตามสัญญาเชนเดิม     
6)  

4.3  EVA  ของ บมจ. ทีโอที  ในป 2547- 2549 
 

4.3.1  รายการปรับปรงุ เพื่อคํานวณหา EVA 
 

1) ดอกเบ้ียจาย 

คาใชจายดอกเบ้ียไดถูกรวมไวในตนทุนเงนิกูที่สะทอนในตนทุนเงนิทนุทัง้หมดแลว 

ดังนัน้จึงไมรวมคาใชจายดอกเบ้ียจายในงบ  NOPAT   

  

ตารางที่ 4.4    

คาใชจายดอกเบ้ียจายของ บมจ. ทีโอที ระหวางป 2547 - 2549 

หนวย :  ลานบาท 
 2547 2548 2549 

ดอกเบ้ียจาย 2,340.01 2,163.00 1,867.76 
 

ที่มา  :   งบการเงินของ  บมจ. ทีโอท ี 

 

2) หนี้สินที่ไมมีภาระดอกเบ้ีย  (Non – Interest Bearing) 

 ในการลงทุนเพื่อใหเกิดสินทรัพยมาบริหารจัดการใหเกดิรายได แหลงของเงนิที่นาํมา 

ลงทนุจะประกอบดวยสวนทนุและหนี้สิน  ทั้งนี้ หนี้สินยังแบงออกไดเปนหนี้สินทีม่ภีาระดอกเบ้ีย 

และหนี้สินที่ไมมีภาระดอกเบ้ีย  หนี้สินที่มีภาระดอกเบ้ีย ไดแก  เงนิกูระยะยาวและระยะส้ัน   

สําหรับหนี้สินที่ไมมีภาระดอกเบ้ีย  ไดแก  เจาหนี้การคา  คาใชจายคางจาย  ภาษีคางจาย  หนี้สิน

หมุนเวียนอ่ืนๆ   เงนิมัดจาํการใชโทรศัพท  รายไดรอตัดบัญชี  และหนี้สินจากเงนิประกัน  ซึง่เปน

รายการที่ใชหมุนเวยีนในกิจการ  ดังนั้น  การคิดเงินทนุ (Capital )  จะนําสินทรัพยรวมทัง้หมดหัก

ดวยหนี้สินที่ไมมีภาระดอกเบ้ีย    

 รายการรายไดรอตัดบัญชี  เปนรายการทางบัญชีที่ลงคูกับ  สินทรัพยที่ไดรับโอนจาก

สัมปทาน   ซึ่งในการคิดมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร  ของ บมจ. ทีโอที   เราจะคิดเฉพาะสินทรัพยที่  

บมจ. ทโีอท ี  สามารถนํามาใชประโยชนกอใหเกิดรายไดได   ดังนัน้  จะหักรายการสินทรัพยที่ไดจาก

สัมปทานออก    โดยในการคํานวณ EVA  นี้   นํารายการรายไดรอตัดบัญชีไปหักออกจากงบทนุทรัพย 
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ตารางที่  4.5   

รายการหนี้สินที่ไมมีภาระดอกเบ้ียของ บมจ. ทีโอท ีระหวางป  2547 - 2549 

หนวย :  ลานบาท 
 2547 2548 2549 

เจาหนี้การคา 3,217.99 1,431.22 2,319.98 

เจาหนี้ตามสัญญาสวนแบงรายได 10,229.93 10,920.86 11,208.28 

เจาหนี้อื่น 853.50 757.33 730.58 

เจาหนี้กิจการท่ีเก่ียวของกัน 23.30 - - 

เงินกูระยะยาว – สวนที่ครบกําหนดชําระภายใน 1 ป  1,045.62 767.61 5,927.94 

หนี้สินตามสัญญาเชาการเงิน – กําหนดชําระใน 1 ป 2,051.25 2,751.66 1,904.04 

คาใชจายคางจาย 3,860.49 4,958.35 5,086.31 

ภาษีเงินไดคางจาย 2,136.67 903.39 1,422.01 

เงินประกันการใชโทรศัพท 4,312.55 3,736.96 2,308.88 

รายไดรอตัดบัญชี- รับรูเปนรายไดภายในหนึ่งป 13,776.75 12,247.85 13,416.04 

สํารองหนี้สิน 2,331.62 2,599.77 2,712.76 

หนี้สินหมุนเวียนอื่น 1,409.72 1,456.18 1,746.46 

รายไดรอตัดบัญชี 75,803.99 66,282.34 75,962.91 

รวมหนี้สินที่ไมมีภาระดอกเบ้ีย 121,053.37 108,813.53 124,746.18 

ที่มา  :  งบการเงินของ บมจ. ทีโอท ี 

 

3) คาเผ่ือการสูญเสีย (Provisions) 

 คาเผ่ือการสูญเสียเปนคาใชจายที่ไมใชเงนิสด   แมจะลงในงบกําไรขาดทุนเปนคาใชจาย   

แตในการคํานวณรายไดจากการดําเนินงานหลังหกัภาษี  (Net Operating Profit After Taxes - 

NOPAT)   จะไมรวมคาใชจายดังกลาว   อยางไรก็ตามจะนําคาใชจายดังกลาวที่ถกูตัดออกจากงบ  

NOPAT   ไปบวกกับเขาไปในงบเงินทนุ   ดังที่แสดงในตารางที่ 4.6 

4)   คาเผ่ือสินคาที่ลาสมยั (Allowance for  Obsolescence) 

 คาเผ่ือสินคาที่ลาสมัย เปนคาใชจายที่ไมใชเงินสด   แมจะลงในงบกําไรขาดทุนเปน 

คาใชจาย   แตในการคํานวณรายไดจากการดําเนินงานหลังหกัภาษี (Net Operating Profit After  

Taxes - NOPAT)   จะไมรวมคาใชจายดังกลาว    อยางไรก็ตามจะนาํคาใชจายดังกลาวที่ถูกตัด

ออกจากงบ  NOPAT   ไปบวกกับเขาไปในงบเงินทนุ  ดังแสดงในตารางที ่ 4.7  
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ตารางที่  4.6   

คาเผ่ือการสูญเสียของ  บมจ. ทีโอท ีระหวางป  2547 - 2549 

หนวย :  ลานบาท 
 2547 2548 2549 

คาเผ่ือลูกหนี้การคาทีเ่พิม่ข้ึน (ลดลง) (262.00) (126.66) 701.69 

คาเผ่ือลูกหนี้การคา  2,628.28 2501.62 3,203.31 

ที่มา  :  งบการเงินของ บมจ. ทีโอท ี

 

ตารางที่  4.7   

คาเผ่ือสินคาทีล่าสมัย ของ  บมจ. ทีโอที ระหวางป  2547 - 2549 

หนวย :  ลานบาท 
 2547 2548 2549 

คาเผ่ือสินคาลาสมยัที่เพิ่มข้ึน (ลดลง) (141.52) (136.87) (75.65) 

คาเผ่ือสินคาทีล่าสมัย  351.59 214.72 139.07 

ที่มา  :  งบการเงินของ บมจ. ทีโอท ี
 
5) รายไดและสินทรัพยจากสัมปทาน 

รายไดและสินทรัพยที่เกิดจากสัมปทานเปนรายการที่ไมไดเกิดจาการดําเนนิงานของ 

บมจ. ทีโอที   จึงควรมกีารปรับออกเม่ือคํานวณ  EVA  ของ บมจ. ทโีอที   โดยจะนํารายไดจาก

สัมปทาน  รายไดรอตัดบัญชีจากสัมปทาน  คาเส่ือมราคาของสินทรัพยจากการรวมการงาน ออก

จากงบ  NOPAT      สําหรับสินทรัพยจากสัมปทานจะมีการงบบัญชคูีกับรายไดรอตัดบัญชี  ดังนั้น

เราจึงหักรายการรายไดรอตัดบัญชีออกจากงบเงินทุนในรายการหนี้สินไมมีภาระดอกเบ้ีย   แสดง

ไดในตารางที่ 4.8 

6) กําไร/ขาดทนุจากอัตราแลกเปล่ียน 

กําไร/ขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียน ของ บมจ. ทีโอที   เกือบทั้งหมดมากจากเงินกู 

ตางประเทศของบริษัท  ดังนั้นถือเปนรายการพิเศษซึ่งอยูนอกเหนือจากการดําเนนิโดยปกติ  จงึไม

รวมรายการดังกลาวในงบ  NOPAT   แตจะนํากาํไร/ขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนสะสมหักออก

จากทุนทรัพย  ซึ่งจะชวยใหทุนทรัพยสะทอนถึงการลงทนุในธุรกจิเทานั้น  ดังแสดงในตารางที ่4.9 

7) ภาษีทางเศรษฐศาสตร 
รัฐวิสาหกิจที่แปลงสภาพเปนบริษัทจะมีการจายภาษีนิติบุคคลในอัตรารอยละ 30  



                                                                  67 

ของกําไรกอนหักภาษี   ในขณะที่รัฐวิสาหกิจทั่วไปไมมกีารจายภาษีนิติบุคคลดังกลาว  ดังนั้นหาก

นําผลงาน EVA  มาเปรียบเทียบกันโดยไมปรับปรุงรายการภาษีนิติบุคคลดังกลาวจะไมเปนธรรม

ระหวางรัฐวสิาหกจิทีม่ีสภาพตางกนั   ดังนัน้   สําหรับรัฐวิสาหกิจที่แปลงสภาพเปนบริษัท  คาใชจาย

ภาษีสําหรับการคํานวณการปรับปรุงทางภาษี  เทากับ  คาใชจายภาษทีี่แสดงตามงบกําไรขาดทนุ  

สําหรับรัฐวิสาหกจิที่ไมไดเปนบริษทั   คาใชจายภาษีสําหรับการคํานวณการปรับปรุงทางภาษี  

เทากบั  ภาษทีางเศรษฐศาสตร (คิดในอัตรารอยละ 30)  -  สวนเพิม่ข้ึนของภาษีเงินไดรอตัดบัญช ี

(หนี้สิน)   +  สวนเพิ่มข้ึนของภาษีเงินไดรอตัดบัญชี (สินทรัพย)  -  ภาษีของรายการที่ไมนับรวมใน 

NOPAT  +  ภาษีของคาความนยิมตัดจาย    เนื่องจาก บมจ. ทีโอท ี เปนบริษทัมหาชนจํากัด  จึงใช

การปรับปรุงแบบรัฐวิสาหกิจที่แปลงสภาพเปนบริษัท  โดยใชอัตราภาษีที่รอยละ 30  แสดงไดใน

ตารางที่ 4.10 

 

ตารางที่  4.8   

รายไดและสินทรัพยจากสัมปทาน ของ  บมจ. ทีโอที ระหวางป  2547 – 2549 

หนวย :  ลานบาท 
 2547 2548 2549 

รายไดจากการรวมการงานและรวมลงทนุ 5,800.53 5,257.95 4,362.38 

รายไดจากสวนแบงรายได  10,486.00 9,282.83 9,650.06 

รายไดรอตัดบัญชีจากสัมปทาน 14,743.80 14,154.71 15,073.27 

คาเส่ือมราคาของสินทรัพยจากการรวมการงาน 14,502.60 13,488.48 13,439.18 
 

ที่มา  :  งบการเงินของ บมจ. ทีโอท ี

 

ตารางที่  4.9   

กําไร/ขาดทนุจากอัตราแลกเปล่ียน ของ  บมจ. ทีโอที ระหวางป  2547 – 2549 

หนวย :  ลานบาท 
 2547 2548 2549 

กําไร/(ขาดทนุ) จากอัตราแลกเปล่ียน - 1,078.79 1,019.86 

กําไร/(ขาดทนุ) หลังหกัภาษ ี(30%) - 755.15 713.90 

กําไร/(ขาดทนุ) หลังหกัภาษีสะสม - 755.15 1,469.05 
 

ที่มา  :  งบการเงินของ บมจ. ทีโอท ี
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ตารางที่  4.10   

ภาษีทางเศรษฐศาสตร ของ  บมจ. ทีโอท ีระหวางป  2547 – 2549   
หนวย : ลานบาท  

 2547 2548 2549 

ภาษีทางเศรษฐศาสตร 613.33 - - 

ที่มา  :   จากการคํานวณตามขอมูลจากงบการเงนิของ บมจ. ทีโอที  
 

4.3.2  การคํานวณหา  Net Operating Profit After Tax (NOPAT) ตามแนวคิด EVA 
 

การสรางงบ NOPAT ตามแนวคิด EVA จะนํารายการจากงบกําไรขาดทุนของ บมจ. 

ทีโอที  มาปรับรายการที่ไมเกี่ยวของกับการดําเนนิงาน  ไดแก  รายไดที่เกี่ยวของกบัสัมปทาน   คา

เผ่ือการสูญเสียคาเผ่ือสินคาที่ลาสมยั   กาํไร/ขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียน   ดอกเบีย้จาย  และภาษี

ทางเศรษฐศาสตร  ตามที่แสดงในตารางที่  4.11   

 

ตารางที่ 4.11    

การคํานวณหา NOPAT ตามแนวคิด EVA ของ บมจ. ทีโอท ีระหวางป 2547 –2549 
หนวย :  ลานบาท 

   2547  adj.  2548  adj.   2549  adj. 

        รายไดจากการใหบริการโทรคมนาคม 44,707.47 44,707.47 43,946.26 43,946.26 43,448.97 43,448.97 

        รายไดจากการรวมการงานและรวมลงทนุ 5,800.53  5,257.95  4,362.38  

        รายไดจากสวนแบงรายได 10,486.00  9,282.83  9,650.06  

        รายไดตดับัญชจีากสนิทรัพยที่ไดจากสมัปทาน 14,743.80  14,154.71  15,073.27  

       รายไดจากการใหบริการอื่น 265.50 265.50 337.01 337.01 362.57 362.57 

       กําไร (ขาดทุน) จากอัตราแลกเปล่ียนสทุธิ -  1,078.79  1,019.86  

       รายไดอื่น 901.39 901.39 1,961.06 1,961.06 1,847.54 1,847.54 

                   รวมรายได 76,904.69 45,874.36 76,018.61 46,244.33 75,764.65 45,659.08 

        ตนทุนในการใหบริการ 23,136.70 23,136.70 26,535.64 26,535.64 25,098.96 25,098.96 

        คาเสื่อมราคา – สินทรัพยที่ไดจากสัมปทาน 14,502.60  13,488.48  13,439.18  

       คาใชจายในการขายและบริหาร 18,812.83 18,812.83 22,603.19 22,603.19 23,634.94 23,634.94 

       สวนแบงขาดทนุจากเงินลงทนุตามวิธสีวนไดเสีย 2,287.24 2,287.24 407.18 407.18 415.41 415.41 

       ปรับปรุงรายการคาเผื่อหนีส้ญู และสินคาลาสมัย    (403.52)  (236.53)  (626.04) 

                     รวมคาใชจาย 59,160.78 43,833.25 63,034.50 49,309.48 62,588.49 48,523.27 

กําไร (ขาดทุน) สุทธกิอนดอกเบ้ียและภาษีเงินได 17,743.92 2,041.11 12,984.11 (3,065.15) 13,176.17 (2,864.19) 

ดอกเบ้ียจาย 2,340.01  2,163.00  1,867.76  

ภาษีเงินได (30%)     5,487.47 612.33 4,130.38 - 4,327.18 - 

 กําไรสุทธ ิ 9,916.43  6,690.74  6,981.22  

 NOPAT  ตามแนวติด EVA  1,428.78  (3,065.15)  (2,864.19) 
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4.3.3 การสรางงบทุนทรัพย  (Capital) 
 

ทนุทรัพย  เทากับ  เงนิที่บริษทัลงทนุทัง้หมดโดยจะกอใหเกิดสินทรัพยเพื่อนาํไดหารายได  

ซึ่งขนาดของทนุทรัพยจะพิจารณาจาก  สินทรัพยทัง้หมด  หักดวยหนีสิ้นที่ไมมีภาระดอกเบี้ย และ

ปรับปรุงรายการตางๆ  ที่ไมควรรวมในงบเงินทุน  ไดแก   หนี้สินที่ไมมภีาระดอกเบ้ีย    คาเผ่ือหนี้

สงสัยจะสูญ   คาเผ่ือสินคาลาสมัย   และกําไรจากอัตราแลกเปล่ียนหลังหักภาษีสะสม  แสดงไดใน

ตารางที่ 4.12 
 

ตารางที่ 4.12    

การสรางงบเงนิทนุของ บมจ. ทีโอท ีระหวางป 2547 - 2549 
หนวย  :  ลานบาท 

   2547 2548  2549 

รวมสินทรัพย 257,115.11 232,407.69 241,574.12 

หัก  :  หนี้สินที่ไมมีภาระดอกเบี้ย 121,053.37 108,813.53 124,746.18 

รายการปรับปรุง    

 บวก :  คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ/สินคาลาสมัย 2,979.87 2,716.34 3,342.38 

 หัก   :  กําไรจากอัตราแลกเปล่ียน - (755.15) (1,469.05) 

ทุนทรัพย ( Capital ) 139,041.61 125,555.35 118,701.27 

 
4.3.4  การคํานวณหาตนทุนเงินทุน WACC  

 

การกําหนดคาตัวแปรตาง ๆ ในการคํานวณคากําไรทางเศรษฐศาสตร ของรัฐวิสาหกิจ  

ป  2547   2548  และ  2549 

รายงานการศึกษาน้ีอางอิงหลักเกณฑการกาํหนดคาตัวแปรตามคูมือ  “หลักเกณฑทั่วไป 

ในการกาํหนดแนวทางการวัดคา   EVA”  ของ  สํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกจิ  (สคร.)

กระทรวงการคลัง    

(1)  อัตราตนทนุเงนิทนุของผูใหกู หรืออัตราตนทนุเงนิกู ของ บมจ. ทีโอท ี 

    อัตราตนทนุเงินกูหลังหกัภาษี   =   อัตราตนทนุเงนิกูกอนหักภาษ ี x  (1 – อัตราภาษ)ี โดย

อัตราตนทนุเงนิกูนี้  คือ  คาเสียโอกาสของการใชเงนิกูนัน้เอง  หมายถึง  อัตราผลตอบแทนซ่ึงผูใหกู

กับองคกรจะไดรับหากใหเงนิกูแกองคกรอ่ืนซ่ึงมีระดับความนาเช่ือถือเทากนั  ซึง่ในการพิจารณา

ตนทนุเงินกูนัน้  จะพิจารณาจากอัตราตนทุนเงนิกูของเงินกูทั้งหมดในสกุลบาท  หรือเรียกไดวา  เปน 
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อัตราเปนอัตราทดแทนตนทนุเงนิกูในปจจบุัน (Replacement Cost of Debt)   ตนทนุเงนิทุนของผูให

กูมีความสัมพนัธโดยตรงกับระดับอัตราดอกเบ้ียในเศรษฐกิจ และยงัไดรับผลกระทบจากระดับความ

นาเช่ือถือของผูขอกูอีกดวย  โดยทัว่ไปในการพิจารณาระดับความนาเช่ือถือของธุรกิจใดธุรกิจหนึ่ง  

โดยปกติเราสามารถขอขอมูลตนทนุเงนิกูกอนหักภาษีไดโดยตรงจากธนาคาร หรือดูจากอัตรา

ผลตอบแทนของหุนกูที่ออกโดย บมจ. ทโีอที  ซึง่ซ้ือขายในตลาด 

สําหรับองคกรที่มีการจัดอันดับความนาเชือ่ถือ  เราสามารถหาสวนเพิม่ความเส่ียงของ 

เงนิกูไดโดยตรงจากอันดับความนาเช่ือถือขององคกรนัน้ๆ   สวน บมจ. ทีโอท ี  เปนองคกรที่ไมมีการ

จัด อันดับความนาเช่ือถอื  เราจะหาสวนเพิ่มความเส่ียงของเงนิกู  (Debt Risk  Premium)  โดยใช

เคร่ืองมือประเมินสวนเพิม่ความเส่ียงจากการกูเงนิที่พฒันาข้ึนโดย  Professor  Damodaran  แหง  

New York  University  หรือที่เรียกวา  Synthetic  Debt  Rating  ซึ่งจะใชการประมาณระดับความ

นาเช่ือถือโดยดูจากอัตราความสามารถในการชําระดอกเบี้ย  (Interest  Expense  Coverage)  

จากนั้นจะคํานวณสวนชดเชยความเส่ียงโดยเทยีบจากระดับความนาเช่ือถือของแตละองคกร 

   

ความสามารถในการชําระดอกเบ้ีย  =   กําไรกอนหกัดอกเบี้ยและภาษ ี  /   ดอกเบ้ียจาย 

    (Earning Before Interest and Tax)    (Interest Expense) 

 

อัตราตนทนุเงนิกู   =   อัตราผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยง +   สวนเพิ่มความเส่ียงจากการกูเงนิ 

(Cost of Debt)                (Risk Free  Rate: Rf)   (Debt  Risk Premium)   
 

Rf   (Risk  Free Rate หรืออัตราผลตอบแทนปราศจากความเส่ียง)    คือ   ผลตอบแทนจาก

การลงทุน หรือ สินทรัพยทีป่ราศจากความเส่ียง  โดยปกติ  จะใชพันธบัตรรัฐบาลทีม่ีอายุยาวที่สุดที่มี

สภาพคลอง (มีการซื้อขายในตลาด)  และในการคํานวณจะตองอยูในสกุลเงนิบาท  ซึ่งสามารถหา

ขอมูลผลตอบแทนระยะยาวของพันธบัตรรัฐบาลไทยไดจากธนาคารแหงประเทศไทยในการคํานวณ 

อัตราผลตอบแทนปราศจากความเสีย่งของปใดๆ  เราจะหาคาเฉล่ียรายปของผลตอบแทนของพนัธบัตร

รัฐบาลที่มีอายยุาวนานที่สุดในปนัน้ๆ  ตัวอยางเชน  ในป  2549  พันธบัตรฯ  ที่มีอายุยาวที่สุด คือ   

LB267A  (พันธบัตรฯ  ที่มีกาํหนดไถถอนในเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2569)  คาเฉล่ียรายวันของ

ผลตอบแทนพันธบัตรนี้คือ  5.70%  ในป  2549  ซึง่ในที่นีจ้ะใชอัตรา 6%  ดังแสดงในตารางที่  4.13 

ในการคํานวณ  สวนเพิ่มความเส่ียงจากการกูเงินของรัฐวิสาหกิจนั้น สคร.  กําหนดให 

รัฐวิสาหกิจคํานวณความสามารถในการชาํระดอกเบ้ีย  แลวพิจารณาสวนเพิม่ความเส่ียงจากการ

กูเงนิจากระดับความสามารถในการชําระดอกเบ้ียของรัฐวิสาหกิจ 
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ตารางที่ 4.13 

อัตราผลตอบแทนปราศจากความเส่ียง (Risk Free Rate: Rf) ระหวางป 2547 – 2549 

 

 2547 2548 2549 

พันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุยาวนานที่สุดของป LB22NA LB22NA LB267A 

อัตราผลตอบแทนปราศจากความเส่ียง  

(Risk Free Rate: Rf) 
5 % 5 % 6 % 

ที่มา  :  ธนาคารแหงประเทศไทย 

 

ตารางที่  4.14    

สวนเพิ่มความเส่ียงจากการกูเงนิ 

 

ความสามารถในการชําระดอกเบี้ย 

(Time Interest Earing : TIE) 

Synthetic Debt 

Rating 

สวนเพิ่มความเส่ียง 

จากการกูเงิน 

นอยกวาเทากับ  0.20 D 20.00% 

0.20 <  TIE  < = 0.65 C 12.00% 

0.65 <  TIE  < = 0.80 CC 10.00% 

0.80 <  TIE  < = 1.25 CCC 8.00% 

1.25 <  TIE  < = 1.50 B- 6.00% 

1.50 <  TIE  < = 1.75 B 4.00% 

1.75 <  TIE  < = 2.00 B+ 3.25% 

2.00 <  TIE  < = 2.25 BB 2.50% 

2.25 <  TIE  < = 2.50 BB+ 2.00% 

2.50 <  TIE  < = 3.00 BBB 1.50% 

3.00 <  TIE  < = 4.25 A- 1.00% 

4.25 <  TIE  < = 5.50 A 0.85% 

5.50 <  TIE  < = 6.50 A+ 0.70% 

6.50 <  TIE  < = 8.50 AA 0.50% 

มากกวา 8.50 AAA 0.35% 

ที่มา  :  สํานกังานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกจิ กระทรวงการคลัง 
 



                                                                  72 

ตารางท่ี 4.15 

อัตราตนทนุเงนิกูของ บมจ. ทีโอท ีระหวางป 2547 – 2549 

 
 2547 2548 2549 

(1) อัตราผลตอบแทนปราศจากความเส่ียง 5 % 5 % 6 % 

(2) ความสามารถในการชําระดอกเบ้ียของ บมจ. ทีโอท ี 7.58 6.00 7.05 

(3) Synthetic Debt Rating AA A+ AA 

(4) สวนเพิม่ความเส่ียงจากการกูเงนิ 0.50% 0.70% 0.50% 

(5) อัตราตนทนุเงนิกู    (1) +  (4) 5.5% 5.7% 6.5% 

(6) อัตราตนทุนเงนิกูหลังหักภาษี (30%)   (5)* (30%) 3.85% 3.99% 4.55% 

 

(2) อัตราตนทนุเงนิทุนของผูถือหุน  

การศึกษาในคร้ังนีจ้ะใชวิธ ี Capital Asset  Pricing Model (CAPM)  ในการคํานวณอัตรา 

ตนทนุเงนิทนุของผูถอืหุน โดยมีสูตรการคํานวณดังนี ้   

    ตนทนุเงนิทนุของผูถอืหุน  =    Rf  +   Blevered (MRP) 
   Market Risk Premium (MRP) หรือ สวนเพิ่มความเส่ียงตลาด   คือ  ผลตอบแทนของ

ตลาดที่สูงกวาอัตราผลตอบแทนปราศจากความเส่ียง 

ในการคํานวณ  MRP   เราจะเร่ิมจากการคํานวณผลตอบแทนของการลงทนุใน  Portfolio  

ของหุนที่ไดมกีารกระจายความเส่ียงเปนอยางดีแลวลบดวยอัตราผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยง

ที่เราคํานวณได  สวนตางทีไ่ด  คือ  สวนเพิม่ที่ตลาดหุนจายเพิ่มเพือ่ชดเชยความเส่ียงอยางไรก็

ตามในการคํานวณ  MRP  นี้เราจําเปนตองใชมุมมองระยะยาวทีม่ีตอสวนเพิ่มที่ตลาดยนิดีทีจ่ะ

จายในสวนทีน่อกเหนือจากอัตราผลตอบแทนปราศจากความเส่ียง  ดังนัน้เราจึงจําเปนตองใชขอมูล

ระยะยาว  (อยางนอย  30  ป )   เพื่อขจัดความผันผวนในระยะส้ัน 

   สําหรับประเทศกําลังพฒันาหรือตลาดเกดิใหม (Emerging Market)  เชนประเทศไทย  

ซึงไมมีขอมูลเพียงพอที่จะใชทําการคํานวณ  MRP  ตามวิธีขางตน  ดังนัน้  MRP  ของประเทศไทย

โดยการคํานวนสวนเพิม่ความเส่ียงตลาดของประเทศไทยจากความเส่ียงตลาดโลก  และบวกเขา

กับสวนเพิ่มความเส่ียงตลาดโลก  ที่  6%  (ขอมูลจากสํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกจิ  

กระทรวงการคลัง)  โดยสวนเพิม่ความเส่ียงตลาดของประเทศไทยจากความเส่ียงตลาดโลกสามารถ

คํานวณไดจากนําอันดับความนาเชื่อถือในระยะยาวของประเทศไทย  ซึ่งเทากับ  Baa1  สําหรับ

ประเทศไทย  มากาํหนดสวนตางอัตราเงนิกู  โดยสวนตางอัตราเงนิกูสําหรับ  Baa1  จะเทากบั   
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150  basis points  และจากนั้นจะนาํสวนตางนี้มาปรับดวยตัวคูณความเส่ียง  เพื่อใหสะทอนถึง

ความเสีย่งที่เพิ่มข้ึนจากการลงทุนในหุนเมื่อเปรียบเทยีบกับพนัธบัตร  ตัวคูณความเสีย่งที่ใชคือ  

1.5x  ซึ่งเปนคาที่  Professor  Damodaran  คํานวณมาโดยเปรียบเทยีบความผันผวนเฉล่ียในชวง

ระยะเวลา 10 ป  ของการลงทนุในหุนเมื่อเปรียบเทียบกบัพันธบัตรในประเทศตลาดเกิดใหม ดังนัน้  

สวนเพิ่มความเส่ียงของประเทศไทย  คือ  1.5 x  150  =  2.25%   เมื่อบวกเพิ่มความเส่ียง

ตลาดโลกที ่ 6%   จะได  MRP  8.25%   สําหรับประเทศไทย   
 

ตารางที่  4.16    

คาสวนตางความเส่ียงของตลาด (Market Risk Premium: MRP) 

 

 2546 2547 2548 

ระดับความนาเชื่อถือของประเทศไทย Baa1 Baa1 Baa1 

สวนตางความเส่ียงของตลาด (Market Risk Premium: MRP)  8.25 % 8.25 % 8.25 % 
  

ที่มา :  สํานกังานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ  กระทรวงการคลงั 
 

3)   Unlevered Beta (BUnlevered) 

รัฐวิสาหกิจที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนอยกวา 3 ป และ 

รัฐวิสาหกิจนอกตลาดหลกัทรัพยฯ  จะใชคา  (BUnlevered)  ดังที่แสดงในตารางที่ 4.17 

ขอมูลจากงบประมาณประจําป 2551  ของ  บมจ. ทีโอที   จากประมาณการทางการเงินใน

อนาคตระหวางป  2550  ถงึ  2554   บมจ. ทีโอท ี  มีเปาหมายอัตราสวนหนี้ตอสวนทุน (Debt to  

Equity :  D/E )   เฉล่ียเทากับ   0.74   การคํานวณหา  Blevered   จะใชสูตรของ  Hamada’s  

Equation    กลาวคือ   ในตารางที ่  4.17  แสดงอัตราความเส่ียงเทยีบกับตลาดของกิจการแตละ

ประเภทที่ไมมกีารกอหนี ้  หรือ Unlevered Beta    ในสวนของ บมจ. ทีโอท ี  จะมคีา  Unlevered 

Beta   อยูที ่  0.77  โดย การหาคาความเส่ียงของกิจการเทียบกบัตลาดที่มีการกอหนี ้  หรือ  

Levered Beta   จะตองนาํสัดสวนของหนี้ตอทุนมาใชในการคํานวณหา   โดยการคํานวณหาคา

ความเสีย่งของกิจการที่มหีนี้ที่สัดสวน  0.74   แสดงไดดังนี ้

Blevered    =   Bunlevered +  Bunlevered  (1 – Tax rate) (D/E) 

   Blevered  =   0.77  +  0.77  (1 – 0.3) (0.74)  =   1.17 
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ตารางที่ 4.17    

Unlevered Beta  รายอุตสาหกรรม 
 

สาขาอุตสาหกรรม รัฐวิสาหกิจ 
Unlevered 

Beta 

สถาบันการเงิน-สินเชื่อที่อยูอาศัย ธ.อาคารสงเคราะห    บ.ตลาดรองสินเชื่อที่อยูอาศัย 0.21 

ธนาคารพาณิชย 

ธ.เพื่อการเกษตรและสหกรณการเกษตร     

ธ.ออมสิน    ธ.กรุงไทย   ธ.พัฒนาวิสาหกิจขนาด

กลางและขนาดยอมแหงประเทศไทย 

0.28 

ขนสง-ทางน้ํา การทาเรือแหงประเทศไทย   องคการสะพานปลา 0.38 

จําหนายไฟฟา การไฟฟาสวนภูมิภาค  การไฟฟานครหลวง 0.49 

ประปา การประปาสวนภูมิภาค   การประปานครหลวง 0.56 

ยาและเวชภัณฑ องคการเภสัชกรรม 0.62 

สถาบันการเงิน-อื่น บรรษัทประกันสินเชื่ออุตสาหกรรมขนาดยอม 0.68 

จัดการอสังหาริมทรัพย การเคหะแหงชาติ 0.70 

Real Estate Investment Trust การนิคมอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย 0.70 

ผลิตไฟฟา การไฟฟาฝายผลิต 0.71 

ขนสง-บริการ บจ. ไปรษณียไทย   การทางพิเศษแหงประเทศไทย 0.73 

ขนสง-รถยนต บจ. ขนสง   องคการขนสงมวลชนกรุงเทพฯ 0.73 

ยาสูบ โรงงานยาสูบ 0.74 

อาหาร-ผลิตภัณฑนม องคการคลังสินคา 0.77 

บริการโทรคมนาคม บมจ. กสท โทรคมนาคม , บมจ. ทีโอที 0.77 

ส่ือสารประชาสัมพันธ บมจ. อสมท 0.78 

ขนสง-รถไฟ การรถไฟแหงประเทศไทย 0.84 

สลากกินแบง สํานักงานสลากกินแบงรัฐบาล 0.90 

ทาอากาศยาน บมจ.  ทาอากาศยานไทย 0.96 

โรงรับจํานํา สํานักงานธนานุเคราะห 0.47 

ธุรกิจโรงพิมพ โรงพิมพตํารวจ, โรงงานไพ 0.67 

การศึกษา สถาบันการบินพลเรือน 0.71 

ตอเรือ บจ. อูกรุงเทพ 0.57 

ขายสงสินคา-อาหาร องคการตลาด 0.81 

เคมีภัณฑ-พิเศษ องคการสุรา 0.77 

ที่มา :  สํานกังานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ  กระทรวงการคลงั 
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ดังนัน้  บมจ. ทีโอที  จะมคีวามเสีย่งเทยีบกับตลาด  อยูที่  1.17  เทา   ในการ

คํานวณหาตนทุนของผูถือหุน จะใชสูตรของ  Capital Asset  Pricing Model (CAPM)  คือ  จะนํา

อัตราตนทนุเงนิทุนปราศจากความเส่ียง  บวกเพิ่ม  สวนตางความเส่ียงของตลาด  ที่พจิารณาจะ

ความเส่ียงของ บมจ. ทีโอที เทียบกับตลาด   โดยในป 2549  บมจ. ทีโอท ี มีความเสี่ยงเปน 1.17 เทา

เม่ือเปรียบเทียบกับตลาด  เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดอยูที่ รอยละ  8.25   ดังนัน้อัตรา

ผลตอบแทนสวนเพิ่มของ  บมจ. ทีโอท ี  เทากบั  1.17  เทาของอัตราผลตอบแทนของตลาด   จึง

เทากบั  รอยละ  9.65   และเมือ่บวกกับอัตราผลตอบแทนปราศจากความเส่ียงซ่ึงเทากับรอยละ 6   

ดังนัน้  บมจ. ทีโอท ี จึงมีอัตราตนทนุของผูถือหุน  ในป 2549  เทากับรอยละ  15.64   สําหรับอัตรา

ตนทนุของผูถอืหุนในป 2547 และ 2548  แสดงไดในตารางที ่ 4.18  

 

ตารางท่ี 4.18     

อัตราตนทนุเงนิทุนของผูถือหุน ของ บมจ. ทีโอท ีระหวางป 2547 – 2549 

 
 2547 2548 2549 

(1) อัตราผลตอบแทนปราศจากความเส่ียง 5 % 5 % 6 % 

(2) สวนตางความเส่ียงของตลาด 8.25 % 8.25 % 8.25 % 

(3) Blevered 1.17 1.17 1.17 

ตนทุนเงินทุนของผูถือหุน  =  (1) +(2)*(3) 14.65% 14.65% 15.65% 
  

ตนทนุเงนิทุนเฉล่ียถวงน้าํหนัก  หรือ Weighted Average  Cost of Capital – WACC   

คํานวณจากการเฉล่ียถวงน้าํหนักระหวางสัดสวนหนี้ กบั  สวนของผูถือหุน  โดยพิจารณาจาก

อัตราสวน  Debt to  Equity   กับ  อัตราตนทนุเงนิกู  และ อัตราตนทนุของผูถอืหุน   สําหรับตนทนุ

เงนิกูจะใชอัตราหลงัหกัภาษเีงินไดนิติบุคคล    ในป 2549  บมจ. ทโีอท ี  มีตนทนุของผูถือหุน  เทากับ  

รอยละ 15.64   มีสัดสวนของผูถอืหุนเทากับ  0.57 ของเงนิทนุทัง้หมด   ดังนัน้ในสวนผูถือหุนจึงมี

ตนทนุเฉล่ียถวงน้าํหนกั   เทากบั  รอยละ  8.92   ในสวนตนทนุเงนิกูในป 2549    บมจ. ทโีอท ี  มี

ตนทนุเงนิกูหลังหกัภาษเีทากบั  รอยละ  4.55    มีสัดสวนของเงนิกูตอทนุทรัพยทัง้หมด  เทากบัรอย

ละ  0.43   ดังนัน้ตนทนุเงนิ กูเฉล่ียถวงน้าํหนักจึงเทากบั  รอยละ  1.96       

ตนทนุตนทุนเงนิทนุถวงน้ําหนัก (Weighted Average Cost of Capital) ของ บมจ. ทีโอท ี

ในป  2549  เทากับ ตนทนุของผูถือหุนเฉลีย่ถวงน้ําหนัก  รวมกับ  ตนทนุเงินกูเฉล่ียถวงน้ําหนกั    จึง 
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เทากับ รอยละ  10.88   สําหรับตนทนุเงนิทนุเฉลี่ยถวงน้าํหนกัในป  2547 และ 2548  แสดงไดใน

ตารางที่ 4.19 

 

ตารางที่ 4.19    

ตนทนุเงนิทุนเฉล่ียถวงน้าํหนัก (Weighted Average  Cost of Capital - WACC ) 

 
 2547 2548 2549 

(1) ตนทนุเงินทนุของผูถือหุน 14.65% 14.65% 15.65% 

(2) สวนของผูถือหุนตอทนุทรัพย 0.57 0.57 0.57 

(3) ตนทนุสวนของผูถือหุนถวงน้าํหนกั  (1) * (2) 8.35% 8.35% 8.92% 

(4) อัตราตนทนุเงนิกูหลังหักภาษี (30%) 3.85% 3.99% 4.55% 

(5) สวนของหนี้สินตอทนุทรัพย 0.43 0.43 0.43 

(6) ตนทุนหนีสิ้นถวงน้ําหนกั (4) *(5) 1.66% 1.72% 1.96% 

ตนทุนเงินทุนถวงน้าํหนัก  (3) + (6) 10.01% 10.07% 10.88% 

 
4.3.5   การคํานวณมลูคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตรของ บมจ. ทีโอที    
 

มูลคาเพิม่ทางเศรฐศาสตร  เทากบั  รายไดจากการดําเนนิงานหลังหักภาษ ี  หกั ดวย

ตนทนุเงนิทนุ   ในป 2549   บมจ. ทีโอท ี  มี   อัตราตนทนุตนทุนเงนิทนุเฉลี่ยถวงน้ําหนกั เทากบั 

รอยละ  10.88   มีเงนิทนุทัง้หมด  118,701.27  ลานบาท  ดังนัน้มีตนทุนเงนิทนุเทากบั  12,914.70  

ลานบาท  ขณะท่ีมีขาดทุนจากการดําเนนิงานหลังหกัภาษีเทากับ  2,864.19  ลานบาท   ทาํใหในป 

2549   บมจ. ทีโอที   มีมูลคาเพิ่มทางเศรษฐศาสตรติดลบ  เทากับ  15,778.89   สําหรับมูลคาเพิม่

ทางเศรษฐศาสตรระหวางป 2544 – 2549  แสดงในตารางที่  4.20   

 
4.3.6  บทวิเคราะห  EVA  ของ  บมจ. ทโีอที   
 

จากการเปล่ียนแปลงสภาพตลาดจากในอดีตที่เปนตลาดผูกขาด  มาเปนตลาดผูขายนอย 

ราย  (Oligopoly)    ที่สงเสริมใหเกิดการแขงขันมากข้ึน   เอกชนผูใหบริการโทรศัพทมือถือมีการ

แขงขันทางดานราคากนัอยางมาก   เพือ่ขยายฐานลูกคาใหมากข้ึนเพื่อสรางความไดเปรียบในการ

ตนทนุตอหนวย   บริการโทรศัพทเคล่ือนทีม่ีความสะดวกสบายในการใชมากกวาโทรศัพทบาน  เม่ือ 
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ราคาลดลงจากการแขงขัน   ประกอบการ  Switching  Cost  ไมสูงนกัเนื่องจากราคาเคร่ืองมือถือก็

ลดลง และมโีทรศัพทแบบเติมเงนิ (Prepaid  phone)  เกิดข้ึน   ทาํใหบริการโทรศัพทมือถอืเขามา

ทดแทนโทรศัพทบานซ่ึงเปนธรุกิจหลักของ บมจ. ทีโอท ี   ยิง่ไปกวานัน้  ราคาโทรศัพททางไกล

ตางจังหวัดของโทรศัพทเคล่ือนที่มีราคาถกูกวาโทรศัพทบาน   สงผลใหผลประกอบการของ  บมจ. ที

โอท ี แยลง   โดยสามารถแสดงไดจากผลงาน  EVA  ของ  บมจ. ทโีอท ี

 

ตารางที่ 4.20     

EVA ของ บมจ. ทีโอท ีระหวางป  2544 – 2549 

หนวย  :  ลานบาท 

 การคํานวณของ Stewart ผลการศึกษาในครั้งนี ้

  2544 2545 2546 2547 2548 2549 

WACC 12.5% 11.6% 10.3% 10.01% 10.07% 10.88% 

NOPAT* 952 999 2,385 1,428.78 (3,065.15) (2,864.19) 

Capital 111,846 115,095 120,104 139,041.61 125,555.35 118,701.27 

EVA  (13,082) (12,374) (10,021) (12,489.29) (15,708.57) (15,778.89) 
 

เพ่ิมขึ้น /(ลดลง)    708 2,353 (2,468.29) (3,219.28) (70.32) 

หมายเหตุ :   NOPAT  คํานวณตามแนวคิด EVA   
 
ผลงาน  EVA  ของ ทีโอที  ระหวางป  2547  - 2549    มีผลงานติดลบเพิม่ข้ึนทกุป แตกตาง

จากผลงาน  EVA  ในชวงป  2544 -  2546   ทีมีผลงานติดลบลดลงทุกป  เนื่องจากผลกระทบจาก

การแขงขันที่รุนแรงข้ึนจากธุรกิจโทรศัพทเคล่ือนทีท่ี่เปนสินคาทดแทนโทรศัพทบานที่เปนธุรกิจหลกั

ของ บมจ. ทีโอที  ทาํใหรายไดของบริษัทลดลงตามลําดับ  ประกอบการเปนองคกรของรัฐทาํใหมี

การปรับตัวเพือ่รองรับการเปล่ียนแปลงที่ชา   โดย บมจ. ทีโอที  มผีลงาน  EVA  ระหวางป  2547 - 

2549    มีผลงานติดลบเฉล่ียปละ  14,659  ลานบาท   และมีแนวโนมติดลบเพิ่มข้ึนโดยตลอดโดยติด

ลบเพิม่จาก   -12,489.29   ลานบาท  ในป  2547   เปน  -15,778.89  ลานบาท   เนื่องจาก  บมจ. ที

โอท ี  มทีนุทรัพยที่สูงมากเฉลี่ยอยูที ่  127,766  ลานบาท  ซึง่สวนใหญกวารอยละ 70  เปนโครงขาย

โทรคมนาคม  ขณะที่ตนทุนเงินทุนถั่วเฉลีย่  (WACC)  หรือคาเสียโอกาสของเงนิทุน  อยูที่ประมาณ

รอยละ  10  ดังนั้น  บมจ. ทีโอที  จึงมีตนทุนเงินทุนเฉล่ียเทากับ  12,776.60  ลานบาท  หาก 

บมจ. ทีโอที  ตองการทาํให  EVA  ของบริษัทมีคาเปนบวก  บมจ. ทโีอท ี  จะตองหารายไดจากการ

ดําเนนิงานหลังหกัภาษ ี(Net Operating Profit After Taxes :  NOPAT)   ใหไดมากกวาประมาณ   
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13,000  ลานบาท    อยางไรก็ตาม  ในป  2547   บมจ.  ทีโอท ี  มีกาํไรสุทธจิากการดําเนนิงานหลัง

หักภาษ ีหรือรายไดทีท่ํามาหาไดจากการดําเนินธุรกิจ (NOPAT)   เพียง   1,428.78  ลานบาทเทานั้น   

มีทุนทรัพยเปนแสนลานที่สามารถนําไปหาประโยชนไดแตกลับมีรายไดจากการบริหารทรัพยสิน

ดังกลาวไดแคพันกวาลานบาท   ยิง่ไปกวานัน้ในป   2548  และ 2549   แค  NOPAT   ก็ติดลบสูงถงึ

ประมาณ  3,000  ลานบาทแลว    ดังนัน้สรุปไดวา  บมจ.  ทโีอท ี  ไมเพยีงหารายไดไดไมคุมคาตนทนุ

คาเสียโอกาสของทนุทรัพยทีม่ีอยูแลว   แตแคผลประกอบการของบริษทัเองต้ังแตป 2548  กป็ระสบ

ภาวะขาดทนุอยูแลว   จงึจําเปนตองเรงหาแนวทางแกไขปญหาตอไป   เพื่อใหองค กรสามารถอยูได   

การพจิารณา  EVA   ดังกลาว  จะไมรวมสินทรัพยจากการรับโอนจากสัมปทานที่มมีูลคา

เฉล่ียระหวางป  2547  ถึง  2549  ปละ  88,465  ลานบาท    เนื่องจากการโอนสินทรัพยให บมจ. ทีโอท ี 

เม่ือบริษทัเอกชนคูสัญญาสรางเสร็จตามสัญญารวมการงานแบบ  (Build  Transfer  Operate  -  

BTO)  เปนเพยีงการโอนกรรมสิทธิ์ใหเปนของ  บมจ. ทโีอที  แตสิทธกิารใชประโยชนจากสินทรัพยนัน้

ยังคงเปนของเอกชนตราบจนกระท้ังส้ินสุดระยะเวลาสัมปทาน  ดังนัน้  บมจ. ทีโอท ี จึงไมสามารถใช

ประโยชนจากสินทรัพยดังกลาวได     สําหรับสินทรัพยที่  บมจ. ทีโอที   สามารถนาํไปบริหารจัดการ

เพื่อกอใหกอรายไดจะมีมูลคาเฉลี่ยประมาณ  127,766  ลานบาท   ตามที่ไดกลาวไวแลว   

อยางไรก็ตามสินทรัพยที ่  บมจ. ทโีอท ี   มีสวนใหญคือโครงขายโทรคมนาคม   ซึง่ในการวาง

โครงขายต้ังแตอดีตเปนตนมา   เนื่องจาก  บมจ. ทีโอท ี  เปนรัฐว ิสาหกจิ   ซึง่มีภาระหนาที่สวนหน่ึง

นอกจากการดําเนนิธุรกิจก็คือการดําเนินการเชิงสังคม  ดังนัน้การวางโครงขายจาํนวนมากจึงไมได

คํานงึถงึความคุมคาในเชิงธุรกิจ  แตเปนการพจิารณาผลตอบแทนในรูปของ  Economic  Internal   

Rate  of  Return  (EIRR)  เชน  โครงการโทรศัพททางไกลชนบท   โครงการขยายโทรศัพท  565,000  

เลขหมาย  โครงการเพื่อการศึกษาทางไกลผานดาวเทียม    โทรศัพทสาธารณะชนบท   และการ

สนับสนนุโครงการตางๆ  ตามนโยบายรัฐบาล เปนตน     จึงสงผลใหสินทรัพยเหลานีไ้มสามารถสราง

รายไดไดคุมคาตนทนุเงนิลงทนุที่ลงไป  เปนสวนหน่ึงที่ทาํให  EVA  ของ  บมจ. ทีโอที  ตํ่ากวาที่ควร

จะเปน    

บมจ. ทโีอที   เร่ิมมีรายไดสุทธหิลังหักภาษี  ( Net Operating Profit After Taxes ) ติดลบ

ต้ังแต  2548   เนื่องจาก  รายไดหลักของ  บมจ. ทีโอท ี จากการใหบริการโทรคมนาคม   ไดแก   

บริการโทรศัพทบาน   คิดเปนรอยละ  57.3  ของรายไดรวม    ซึง่รายไดดังกลาวมีแนวโนมลดลงโดย

ตลอดจากภาวะการแขงขัน และบริการโทรศัพทเคล่ือนที่ซึง่เปนบริการทดแทนที่เติบโตอยางรวดเร็ว

เนื่องจากมคีวามสะดวกในการใชงานมากกวา ประกอบกับโทรศัพทเคล่ือนที่มกีารแขงขันทางดาน

ราคาที่รุนแรงมากทําใหผูบริโภคปรับเปลี่ยนพฤิตกรรมการใชงานโทรศัพทจากโทรศัพทบานเปน

โทรศัพทเคล่ือนที่    ซึง่เปนเร่ืองที่เกิดข้ึนเปนปกติทัว่โลก   นอกจากรายไดหลักของ  บมจ. ทโีอท ี จะ 
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ลดลงแลว   ดานคาใชจาย   บมจ. ทโีอท ี   มีคาใชจายบุคลากรสูงถงึรอยละ 30  ของคาใชจายรวม   

ซึ่งเปนคาใชจายคงทีท่ี่เพิ่มข้ึนทุกป   และบริหารจัดการยากเนื่องจากเปนขอจาํกัดของรัฐวิสาหกจิ     

ผลงาน  EVA  ระหวางป 2547 – 2549  ที่ติดลบเฉล่ียสูงถึงเฉล่ียปละ  14,659  ลานบาท 

สะทอนภาพใหเหน็วา  บริษัทกาํลังลดทอนมูลคาขององคกรลง หากไมมกีารแกไขจะสงผลใหใน

อนาคตมูลคาของบริษทัจะติดลบได การสรางมูลคาเพิ่มใหกบัธุรกจิแสดงถงึประสิทธิภาพในการ

บริหารจัดการสินทรัพย ที่มเีพื่อใหเกดิประโยชนสูงสุด  จากผลงาน  EVA  แสดงใหเห็นวา  บริษทัยงัมี

โอกาสอีกมากที่จะพฒันาประสิทธิภาพในการบริหารจัดการสินทรัพยทีม่ีอยู     

การแขงขันสงผลใหระดับราคาคาบริการตอหนวยลดลง   ในขณะที่  บมจ. ทีโอที  ไม 

สามารถเพิม่ปริมาณผูใชบริการใหมากกวาระดับราคาตอหนวยที่ลดลงได  โดยระหวางป 2547 – 

2549  บมจ. ทีโอท ีมีผูใชบริการเพิม่ข้ึนจาก  4.52  ลานราย  เปน 4.75  ลานราย  หรือเพิม่ข้ึนเพยีง

ประมาณ 230,000 รายเทานัน้   ในขณะที่โทรศัพทเคล่ือนที่มีปริมาณเพิม่ข้ึนจาก  27.40  ลานราย  

เปน 32.16  ลานราย  หรือเพิ่มข้ึนถงึ  4.76  ลานราย    จงึสงผลใหรายไดของ บมจ. ทโีอท ี  ลดลง

อยางตอเนื่อง   ในขณะที่คาใชจายเพิ่มข้ึนทุกป   รายไดไมเพิ่มแตคาใชจายเพิ่ม   จนทําใหกําไร

จากการดําเนนิงานหลังหักภาษีติดลบในทีสุ่ด ซึ่งสาเหตุหลักคือการปรับตัวขององคกรเพ่ือรองรับการ

แขงขันที่ชา  เนื่องจากเปนองคกรของรัฐที่มีลักษณะเฉพาะแตกตางจากบริษทัเอกชน   ทาํใหมี

ความสามารถในการปรับตัวเพื่อรองรับการแขงขันไดไมคลองตัว     

 
4.3.7   การเปรียบเทยีบ  EVA   กับ  ROA  และ ROE      
 

อัตราสวนทีเ่ปนที่นยิมในการวัดผลงานของบริษัท  ไดแก   มีอัตราผลตอบแทนตอ

สินทรัพย (ROA)  และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE)   อยางไรกต็าม   คา  ROA  และ 

ROE  จะเปนการวัดผลงานทางบัญช ี  ทีส่ะทอนผลตอบแทนในรูปของกําไรทางบัญชี   ซึ่งจะรวม

รายไดทุกประเภทและคาใชจายทกุประเภทในการคํานวณ   ซึง่อาจไมเทากับรายไดทีบ่ริษัทสามารถ

ทํามาหาไดเอง   ซึ่งแตกตางจาก  Economic  Value Added  ที่จะสะทอนถงึผลตอบแทนท่ีแทจริงที่

บริษัทสรางใหกับผูถือหุน    

จากตารางท่ี  4.21   พบวา   บมจ. ทโีอท ี  มีอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA)  และ

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE)   ลดลงจากรอยละ  4.46  และรอยละ 11.57  ในป  

2547   เปนรอยละ  2.95   และรอยละ  6.83  ในป  2549   ตามลําดับ   ซึ่งกส็อดคลองกับคา  

EVA  ที่ลดลง   สาเหตุตามทีไ่ดกลาวไวแลว   สาเหตุที ่ EVA  ติดลบในขณะที ่ ROA และ ROE   ของ  

บมจ.     ทีโอท ี เปนบวกน้ัน   เนื่องจากในการคํานวณ  ROA  และ ROE   จะใชกาํไรสุทธทิี่รวมรายได 
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จากสัมปทานไวดวยจงึทาํให  บมจ. ทโีอที   มกีําไรสุทธิ  นอกจากนี ้  EVA  ยงัหกัดวยตนทนุคาเสีย

โอกาสของเงินทุนอีกมากกวา  10,000  ลานบาท ตอป  และเมื่อพิจารณา  ROA  และ  ROE  ของ  

บมจ. ทีโอท ี เปรียบเทยีบกับคาเฉลีย่ของธุรกิจประเภทเดียวกนั   ในป 2549   ซึง่คาเฉล่ีย  ROA  และ  

ROE  ของอุตสาหกรรมในประเทศไทย  (บมจ. ทโีอท ี บมจ.   ทรู คอรปอเรชัน่  และ บมจ. ทีท ีแอนด 

ที) จะอยูที่รอยละ   -3.98  และรอยละ  -11.81  ตามลําดับ    จะพบวา  บมจ. ทีโอท ี   จะมผีล

ประกอบการทีดี่กวาคาเฉล่ียของอุตสาหกรรมดังกลาว   อยางไรก็ตามหากพิจารณาใหลึกลงไปแลว   

เนื่องจาก  ROA และ ROE  ของ  บมจ. ทโีอที   รวมรายไดจากสัมปทานเขาไปเปนรายไดของ บมจ. ที

โอท ี ในการคํานวณ  ROA และ  ROE   ดังกลาวดวย  หากจะเปรียบเทียบใหถกูตองก็ควรหกัรายได

จากสัมปทานออก   และเมือ่หกัรายไดจากสัมปทานออก   ROA  และ ROE  ของ  บมจ.  ทโีอท ี จะ

อยูที ่    รอยละ  -3.59  และรอยละ  –8.40  ตามลําดับ    ซึง่ก็สอดคลองกับสภาพตลาดของธุรกิจ

โทรศัพทบานที่อยูในแนวโนมขาลง จึงจําเปนอยางยิง่ที่ผูประกอบการตองหาบริการใหมเขามาชดเชย

รายไดที่ลดลง  เชน  อินเตอรเน็ตความเร็วสูง   เปนตน    แตถาเปรียบเทยีบกบัธุรกจิโทรศัพทเคล่ือนที ่ 

ไดแก  บริษทั แอดวานซ อินโฟร  เซอรวสิ   บริษัท โทเทิ่ล แอ็คเซ็ส  คอมมิวนิเคชัน่  และ บริษทั ทรูมฟู    

มีคา  ROA  และ ROE  ในป 2549  เฉลีย่อยูที่รอยละ   8.65  และรอยละ  16.43   ตามลําดับ    ซึง่มี

ผลประกอบการที่ดีกวาธุรกจิโทรศัพทบานมาก     สําหรับคาเฉล่ีย  ROA  และ ROE  ของกิจการ

โทรคมนาคมในตางประเทศ    ไดแก  Telecom  Malaysia  (มาเลเซีย)   Singtel  (สิงคโปร)  และ  

Telkom  (อินโดนิเชีย)   มีคา  ROA  และ ROE  เฉลี่ยเทากับ  รอยละ 10.66  และ รอยละ  21.55  

ตามลําดับ    อยางไรก็ตามกิจการของตางประเทศจะดําเนนิธุรกิจทัง้โทรศัพทบาน และ

โทรศัพทเคล่ือนที ่   จึงไมสามารถนํามาเปรียบเทยีบกับ  บมจ.  ทีโอท ี  ที่ดําเนนิธุรกิจหลกั  คือ  

โทรศัพทบาน   

  

ตารางท่ี   4.21     

EVA   ROA  และ ROE  ของ บมจ. ทีโอท ี ในป  2547 – 2549 

 

  2547 2548 2549 

EVA  (ลานบาท) (12,489.29) (15,708.57) (15,778.89) 

ROA  (รอยละ) 4.46% 2.73% 2.95% 

ROE  (รอยละ)  11.57% 6.49% 6.83% 
 

ที่มา  :   คํานวณจากขอมลูงบการเงนิ ของ บมจ. ทีโอท ี  
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4.4  วิเคราะหผลกระทบจากนโยบายภาครัฐ  หลกัเกณฑของ กทช.   
ที่มีผลตอ  EVA  ของ บมจ. ทีโอท ี

 
4.4.1  ผลกระทบจากภาษสีรรพสามิตธุรกิจโทรคมนาคม 
 

มติคณะรัฐมนตรี เม่ือ  11  กุมภาพันธ 2546  กําหนดให  เอกชนสามารถหักภาษี 

สรรพสามิตที่จายออกจากสวนแบงรายไดจากการรวมการงานตามสัญญาสัมปทาน  ดังนัน้ผลจาก

นโยบายเร่ืองภาษีสรรพสามิตดังกลาวกระทบตอรายไดจากการรวมการงานของ   บมจ. ทโีอท ี   โดย

คูสัญญารวมการงานกับ  บมจ. ทโีอท ี   ไดแก  บริษัท ทรู  คอรปอเรชั่น  จาํกัด  (มหาชน)  บริษัท 

แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส   และบริษัท ทีท ี แอนด ที จํากัด   ซึง่ตามมติคณะรัฐมนตรีดังกลาว   

กําหนดใหบริษัททั้ง 3   หักภาษีสรรพสามิตออกจากรายไดรวมการงานที่ตองสงใหกับ บมจ. ทีโอท ี  

ดังนัน้   บมจ. ทีโอที   จะมรีายไดจากการรวมการงานลดลง ระหวางป  2547  ถงึ  2549  เฉล่ียป

ละ  7,800  ลานบาท   

ผลกระทบตอ  EVA  ของ  บมจ. ทีโอที    เนื่องจากการคิดมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร 

ของ  บมจ. ทโีอที  เราจะพจิารณาเฉพาะรายไดจากการดําเนินงานของ บมจ. ทีโอที  เอง   ดังนั้น

การลดลงของรายไดจากการรวมการงานดังกลาวจะไมกระทบตอมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตรของ  

บมจ.  ทีโอที   แตจะกระทบกําไรสุทธิของ บมจ. ทีโอที  และอัตราสวนทางการเงินอ่ืนๆ  ของ 

บมจ. ทีโอที   เชน   ROA   ROE   และ  Profit Margin   เปนตน  
  

ตารางท่ี  4.22 

ภาษีสรรพสามติธุรกิจโทรคมนาคมรายบริษทั ในป 2546 – 2549 
หนวย : ลานบาท 

บริษัท 2546 2547 2548 2549 

1.  บริษัท ทรูมูฟ จํากัด 585.25 949.75 1,728.20 1,785.08 

2. บริษัท ดิจิตอลโฟน จํากัด 283.75 529.02 593.18 588.68 

3.บริษัท ทีที แอนด ที จํากัด 118.78 170.88 161.88 143.71 
4. บริษัท ทรู คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) 225.65 356.44 368.46 316.18 
5. บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส 3,552.54 7,302.90 7,189.53 7,374.35 

6. บมจ. โทเทิ่ล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคช่ัน  1,653.66 3,316.36 3,815.71 4,344.17 

รวม 6,419.63 12,625.34 13,935.05 15,522.80 

ที่มา :  กรมสรรพสามิต   
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4.4.2 ผลกระทบจากคาธรรมเนยีม กทช. 
 

บมจ. ทีโอที  ไดใบอนุญาตเมื่อวันที่  4  สิงหาคม  2548  คาธรรมเนยีมจึงเกิดข้ึนภายหลัง

จากนั้น  โดยในป  2548   ต้ังแต  4  สิงหาคม 2548  ถึง  31 ธันวาคม  2548  บมจ. ทีโอที  

จายคาธรรมเนียมใบอนญุาต  และคาธรรมเนียมเลขหมายโทรคมนาคม  จํานวน  582.2  ลานบาท  

และ  258.6  ลานบาท   ตามลําดับ    และในป  2549   บมจ.  ทโีอท ี  จายคาธรรมเนียมใบอนญุาต  

และคาธรรมเนยีมเลขหมาย  จํานวน  1,214.6  ลานบาท และ  403.4  ลานบาท  ตามลําดับ    

   

ตารางที่ 4.23    

คาธรรมเนียม กทช.  ของ  บมจ. ทีโอที  ในป 2547 – 2549 

 
                  หนวย : ลานบาท 

ประเภทคาธรรมเนียม 2547 2548 (5 เดือน) 2549 

1.  คาธรรมเนยีมใบอนุญาต - 585.2 1,214.6 

2.  คาธรรมเนยีมอุดหนุนบริการสาธารณะ - - - 

3.  คาธรรมเนยีมการใชคล่ืนความถี ่ - - - 

4.  คาธรรมเนยีมเลขหมายโทรคมนาคม - 258.6 403.4 

รวม - 843.8 1,618.0 
 

ที่มา  :  บมจ. ทีโอท ี  

 

คาธรรมเนยีม  กทช.  ดังกลาว  เปนคาใชจายของ  บมจ. ทีโอท ี  ดังนัน้จะกระทบกับ  Net 

Operating Profit After Taxes   ของ  บมจ. ทีโอท ี  โดยทาํให Net Operating Profit After Taxes  

และ  EVA  ของ  บมจ.  ทีโอท ี   ในป  2548  และ  2549  ลดลง  จาํนวน  843.8  ลานบาท  และ  

1,618  ลานบาท  ตามลําดับ   ทัง้นี้  EVA  ในป 2548 และ 2549  ของ  บมจ. ทโีอท ี  เทากบั -

15,708.57  และ  -15,778.89  ลานบาท   ตามลําดับ  ดังที่แสดงในตารางที ่  4.20   ซึง่คา  EVA  

ดังกลาวไดรวมผลกระทบจากคาธรรมเนียม  กทช.   ดังกลาวไวในคาใชจายแลว 

 
4.4.3 ผลกระทบจากหลกัเกณฑ Interconnection Charge  ของ กทช. 

 

เมื่อ  กทช.  ประกาศวาดวยการใชและคาเชื่อมตอโครงขาย (Interconnection charge) 
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ในป 2549 กําหนดใหผูรับใบอนุญาตที่มีโครงขายเจรจาเพื่อตกลงคาตอบแทนการเช่ือมตอ

โครงขายโดยเปนอัตราที่สะทอนตนทนุ  บนพืน้ฐานการแขงขันเสรีและเปนธรรม  โดยในประกาศ 

ดังกลาว  ขอ 1  กําหนดใหขอตกลงใดๆ  ยังคงมีผลอยูตราบเทาที่ไมขัดตอประกาศฉบับนี้  และขอ 126   

กําหนดให   ผูรับสัมปทานตองปฏิบัติตามประกาศฉบับนี้เชนเดียวกับผูรับใบอนุญาต   ทําใหเอกชน

คูสัญญาสัมปทานของ  บมจ. กสท  ไดแก  DTAC  และ TrueMove  ที่มีขอตกลงจายคาเชื่อมโยง

โครงขาย (Access Charge)   ให  บมจ. ทีโอที   ปฏิเสธการจายคาเชื่อมโยงโครงขายตามขอตกลง    

โดยขอเจรจาจายคาเช่ือมตอโครงขาย  (IC)  แทน   จะทาํใหรายได Access Charge  ของ บมจ. ทโีอ

ที  หายไป  รายได Access Charge ระหวางป 2546 –2550  แสดงไดในตารางที ่ 4.24   

DTAC  และ TrueMove  ปฏิเสธการจายคา Access Charge  ต้ังแตเดือน พฤศจกิายน 

2549  โดยในป 2550  บมจ. ทโีอท ี  คาดวาจะไมไดรับรายไดคา Access Charge  จํานวน  

13,754  ลานบาท  และ จนถึงปจจุบนั  บมจ. ทีโอท ี  ยงัไมมีการเจรจากับเอกชนเพือ่กําหนดอัตรา

คา Interconnection Charge  ดังนัน้คาดวาในป  2550 บมจ. ทีโอที จะไมมีรายไดคา  

Interconnection Charge   

ผลกระทบจากการที ่ เอกชน  ปฏิเสธการจายคา Access Charge   ที่มีตอ  EVA  ของ  

บมจ. ทโีอท ี  ในป  2550   โดย  บมจ. ทโีอท ี   ไมไดรับรายไดคา Access Charge  และไมไดรับ

รายไดคา Interconnection Charge  จะทาํให  Net Operating Profit After Taxes  ของ  บมจ.  ทโีอที  

ลดลง  13,754  ลานบาท    ทาํให  EVA  ของ บมจ. ทีโอท ี ลดลงในจาํนวนดังกลาวเชนกนั 

  

ตารางที่ 4.24  

รายไดคาเช่ือมโยงโครงขายของ บมจ. ทีโอที  ในป 2546 – 2550E 
หนวย :  ลานบาท 

 2546 2547 2548 2549 2550E 

รายไดคาเช่ือมโยงโครงขาย 
(Access Charge) 

8,621 10,904 12,407 13,478 13,754 

 

ที่มา  :   บมจ. ทีโอท ี

 

ประมาณการ  Net Operating  After Taxes  ของ  บมจ.  ทีโอที  ในป 2550  กรณียังมี

รายไดคา Access Charge   จะเทากับ  -3,007.20  ลานบาท   หากไมไดรับรายไดคา Access 

Charge จาํนวน  13,754  ลานบาท  จะสงผลให   Net Operating  After Taxes  ของ  บมจ.  ทโีอท ี 

ติดลบสูงถึง   
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-16,761.20  ลานบาท  และประมาณการเงินทุนในป 2550 ของ บมจ. ทีโอที  เทากบั  115,984.80  

ลานบาท  และอัตราตนทนุเงินทุนเฉล่ียถวงน้าํหนักเทากบัรอยละ  10.88    ตนทนุเงนิทนุจะเทากบั  

12,619.15  ลานบาท  (115,984.80 x 10.88 %)   สงผลใหในป 2550  บมจ.  ทีโอที  จะมคีา  

EVA  ติดลบสูงถึง  29,380.35  ลานบาท    
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