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บทคัดย่อ 
 

ในปีพ.ศ. 2558 บริษัท ทรู คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) ได้เข้ าร่วมและชนะการ
ประมูลคลื่นความถี่ส าหรับกิจการโทรคมนาคม ย่าน 900 MHz ด้วยราคาประมูลสูงสุด 76,298 ล้าน
บาท บริษัทจึงมีแผนออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนเพ่ือรองรับโครงการ การออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนในครั้งนี้มี
ลักษณะพิเศษคือเป็นการเสนอขายหุ้นเพ่ิมทุนด้วยการออก “ใบแสดงสิทธิในการซื้อหุ้นเพ่ิมทุนที่โอน
สิทธิได้” โดยไม่คิดมูลค่า ในจ านวนที่ค านวณจากจ านวนเงิน 60,000 ล้านบาทหารด้วยราคาใช้สิทธิ 
ความน่าสนใจของกรณีศึกษานี้คือบริษัทไม่ใช้วิธีการประเมินราคาใช้สิทธิจากการประเมินมูลค่าของ
กิจการในอนาคต แต่กลับก าหนดวิธีค านวณราคาใช้สิทธิเองคือ ร้อยละ 90 ของราคาเฉลี่ยการซื้อขาย
หุ้นในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยตั้งแต่วันที่ 3-30 มีนาคม พ.ศ. 2559 ซึ่งในที่สุด บริษัทได้
ประกาศราคาใช้สิทธิเท่ากับ 7.15 บาท แต่จากการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของบริษัทด้วยวิธีคิดลด
กระแสเงินสดในอนาคต กรณีศึกษานี้พบว่าราคาหุ้นดังกล่าวมีมูลค่าเท่ากับ 4.88 บาทต่อหุ้น 

กรณีศึกษานี้จึงท าการวิเคราะห์ผลประโยชน์ที่เกิดขึ้นต่อบริษัทและผู้ถือหุ้นทุกกลุ่ม โดย
ได้แบ่งกลุ่มของผู้ถือหุ้นออกเป็น 3 กลุ่มคือ (1) กลุ่มผู้ถือหุ้นรายย่อย (2) กลุ่ม China Mobile (3) 
กลุ่มเครือเจริญโภคภัณฑ์ ผลการวิเคราะห์พบว่าหากการเพ่ิมทุนครั้งนี้ส าเร็จไปด้วยดี กลุ่ม China 
Mobile และกลุ่มเครือเจริญโภคภัณฑ์จะเป็นผู้ที่ได้รับผลประโยชน์สูงสุด เนื่องจากได้อาศัยจังหวะที่
ราคาหุ้นในตลาดอยู่สูงกว่ามูลค่าที่แท้จริงออกระดมทุนซึ่งสนับสนุนกรอบแนวคิดความไม่เท่าเทียมกัน
ของข้อมูลระหว่างผู้บริหารและผู้ถือหุ้นของบริษัท 
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ABSTRACT 
 

In 2015, True Corporation Public Company Limited was the winner of 900 
MHz auctions at 76,298 million baht which led the Company to raise fund by issuing 
newly ordinary shares. However, the method the Company used for setting the price 
of newly issued shares is unique as it has never been carried out in Thailand before. 
The method that the Company used is by issuing the Transferable Subscription Rights 
(“TSR”) with no selling price to the shareholders, in the amount calculated from Baht 
60,000 million divided by the exercise price. However, instead of using Discounted Cash 
Flow approach to calculate the exercise price, the Company set its own approach 
which equals to 90% of the weighted average price of the Company’s shares on the 
SET from 3rd to 30th March 2016. Finally, the Company had notified the exercise price 
at 7.15 baht per share. Nevertheless, when performing Discounted Cash Flow 
approach, we found that the stock price worths 4.88 baht per share. 

This study investigates the benefits of the Company issuing newly ordinary 
shares by dividing the majority of the shareholders into three different groups which 
are (1) Public shareholders (2) China Mobile (3) C.P. Group. We found that if this is done 
successfully, China Mobile and C.P. group will benefit the most as they decided to 
issue new shares when the market price is higher than the intrinsic  
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value. Therefore, this study shows that there is Asymmetric Information between 
managers and shareholders. 

 
Keywords: Newly Issued Ordinary Shares, Transferable Subscription Rights (TSR),      

Financial Benefit  
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ค าปรึกษาที่เกี่ยวข้องกับการศึกษา รวมไปถึงค าแนะน าที่เป็นประโยชน์ต่อการด าเนินชีวิตในภายภาค
หน้า จนการศึกษาในครั้งนี้มีความสมบูรณ์และส าเร็จตามท่ีผู้ศึกษาคาดหวังไว้ 
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เนื้อหาที่น่าสนใจและมีความสมบูรณ์  
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และเป็นก าลังใจให้กับผู้ศึกษาตลอดมา จนท าให้การศึกษาอิสระฉบับนี้ได้ส าเร็จตามที่คาดหวังไว้ 
ข้าพเจ้าขอมอบผลลัพธ์จากการศึกษาอิสระฉบับนี้ทั้งหมดให้แก่ผู้ที่สนใจทุกท่านได้น าไปประยุกต์ใช้
หรือศึกษาต่อให้เกิดประโยชน์ต่อตัวท่านหรือต่อผู้อ่ืนในอนาคตต่อไป 
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บทที่ 1 
บทน า 

 
1.1 การออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนในประเทศไทย 

 

การออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนเป็นหนึ่งในกลยุทธ์ที่บริษัทที่จดทะเบียนใช้เพ่ือสร้างโอกาสใน
การขยายกิจการให้เติบโตเมื่อไม่ต้องการเพ่ิมภาระผูกพันในการจ่ายดอกเบี้ยเงินกู้ในอนาคต และ
เสริมสร้างความแข็งแกร่งของโครงสร้างทางการเงิน ซึ่งตัวบริษัทก็จ าเป็นที่จะต้องเปิดเผยข้อมูลใดๆ ที่
เกี่ยวกับการเพ่ิมทุนอย่างละเอียดเพ่ือให้นักลงทุนทั่วไปสามารถใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุน 
เนื่องจากการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนมักก่อให้เกิดผลกระทบต่อสิทธิประโยชน์และราคาหลักทรัพย์ของ
นักลงทุน 

โดยในอดีตที่ผ่านมา นับตั้งแต่ปีพ.ศ. 2553 - 2558 บริษัทจดทะเบียนหลายแห่งมีการ
ออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนเพ่ือขายให้ผู้ถือหุ้นเดิมตามสัดส่วนการถือครองหุ้น  (Rights Offering) เพ่ิมขึ้น
อย่างต่อเนื่อง โดยหนึ่งในสาเหตุที่ส าคัญอาจเป็นการเตรียมความพร้อมการรวมกลุ่มทางเศรษฐกิจของ
ประชาคมอาเซียน (ASEAN Economic Community: AEC) 

ภาพที่ 1.1 จ านวนครั้งในการออกเสนอขายหุ้นสามัญเพ่ิมทุนเพื่อขายให้ผู้ถือหุ้นเดิมตามสัดส่วนการ 
ถือครองหุ้น (Rights Offering) ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่างปี  
พ.ศ. 2553 – 2558 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

พ.ศ. 2553 พ.ศ. 2554 พ.ศ. 2555 พ.ศ. 2556 พ.ศ. 2557 พ.ศ. 2558

จ านวนครั้งในการออกเสนอขายหุ้น
สามัญเพิ่มทุนเพื่อขายให้ผู้ถือหุ้นเดิม
ตามสัดส่วนการถือครองหุ้น (Rights 

Offering)
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ภาพที่ 1.2 มูลค่าที่ได้รับจากการเสนอขายหุ้นสามัญเพ่ิมทุนให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมตามสัดส่วนการถือครอง   

หุ้นในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2553 – 2558 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

หากจะกล่าวถึงเหตุการณ์การออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนในประเทศไทยในระยะที่ผ่านมา 
การออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนของบริษัททรู คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) ถือเป็นกรณีศึกษาที่น่าสนใจ
อย่างมากโดยเฉพาะวิธีการที่บริษัทเลือกใช้ในการก าหนดราคาหุ้นสามัญเพ่ิมทุนอย่างที่ไม่เคยปรากฏ
มาก่อนในประเทศไทย ผู้ศึกษาจึงเลือกใช้ธุรกรรมดังกล่าวมาใช้เป็นกรณีศึกษาส าหรับการออกหุ้ น
สามัญเพ่ิมทุน ซึ่งกรณีศึกษานี้ได้รวบรวมข้อมูลเหตุการณ์ทั้งหมดที่เกิดขึ้นตั้งแต่การประกาศออกหุ้น
สามัญเพิ่มทุน ช่วงระยะเวลาการค านวณราคาใช้สิทธิซื้อหุ้นสามัญเพ่ิมทุน และภายหลังระยะเวลาการ
ค านวณราคาใช้สิทธิ จนถึงวันที่ 8 เมษายน พ.ศ.2559 หลังจากนั้น ผู้ศึกษาจึงประเมินมูลค่าบริษัท
เพ่ือค านวณหาราคาใช้สิทธิที่เหมาะสม รวมถึงวิเคราะห์ผลกระทบที่เกิดขึ้นต่อผู้ถือหุ้นของบริษัท
หลังจากการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนในครั้งนี้ เพ่ือให้ทราบถึงแรงจูงใจที่แท้จริงของบริษัทในการก าหนด
ราคาหุ้นสามัญเพ่ิมทุนด้วยวิธีดังกล่าว 

 
1.2 กรณีศึกษาเรื่องการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนของบริษัท ทรู คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

 
การปรับปรุงโครงสร้างทางการเงิน (Recapitalization) ของบริษัท เป็นหนึ่งใน

พัฒนาการส าคัญและถือเป็นจุดเปลี่ยนส าคัญที่จะสามารถท าให้บริษัทมีโครงสร้างเงินทุนที่ดีขึ้น มี
ความพร้อมที่จะรองรับการขยายตัวของธุรกิจในอนาคต เช่น การลงทุนสร้างสถานีฐานคลื่นแล ะ
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อุปกรณ์โครงข่าย รวมถึงสามารถสนับสนุนสร้างความแข็งแกร่งให้กับธุรกิจหลัก ช่วยเพ่ิมยอด
ผู้ใช้บริการ และรักษาไว้ซึ่งฐานลูกค้าเดิมจากการสร้างความผูกพันกับบริการต่างๆ ตามกลยุทธ์  
Convergence ซึ่งเป็นกลยุทธ์หลักในการด าเนินธุรกิจของบริษัท 

 

1.2.1 การออกหุ้นเพิ่มทุนของบริษัท ทรู คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 
เมื่อวันที่ 29 มกราคม พ.ศ. 2559 บริษัทมีมติที่ประชุมคณะกรรมการของบริษัท

เสนอให้ผู้ถือหุ้นของบริษัทอนุมัติการเพ่ิมทุนจดทะเบียนของบริษัทจ านวน 60 ,000  ล้านบาท เพ่ือ
เสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมตามสัดส่วนการถือหุ้น (Rights Offering) โดยเพ่ิมหุ้นสามัญจ านวน 
15,000   ล้านหุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 4 บาท 

การเสนอขายหุ้นเพ่ิมทุนจ านวนดังกล่าว บริษัทสามารถเสนอขายได้ทั้งหมดหรือ
บางส่วน และอาจเสนอขายในคราวเดียวกันได้ทั้งจ านวน หรือเสนอขายเป็นคราวๆ ไป หากมีหุ้นเหลือ
จากการจัดสรรรอบแรก บริษัทจะจัดสรรหุ้นส่วนที่เหลือให้แก่ผู้ถือหุ้นที่แสดงความจ านงจองซื้อเกิน
สัดส่วนการถือหุ้นเป็นรอบต่อไป โดยแต่ละรอบจะจัดสรรตามสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นจนกระทั่ง
ไม่มีหุ้นเพ่ิมทุนเหลือ แต่หากมีหุ้นเหลือจากการจัดสรรหลังไม่มีคนจองซื้อแล้ว ให้บริษัทสามารถท า
การลดทุนจดทะเบียนโดยการตัดหุ้นเพิ่มทุนส่วนที่เหลือ 

ต่อมา เมื่อวันที่ 29 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2559 ที่ประชุมคณะกรรมการของบริษัทมี
มติให้แก้ไขรายละเอียดการเพ่ิมทุนโดยเสนอให้ท าการออก “ใบแสดงสิทธิในการซื้อหุ้นเพ่ิมทุนที่โอน
สิทธิได้” (Transferable Subscription Rights - TSR) โดยไม่คิดมูลค่า ในจ านวนที่ค านวณจาก
จ านวนเงิน 60,000 ล้านบาท หารด้วย ราคาใช้สิทธิซึ่งไม่ว่าในกรณีใดจะท าการออก TSR ในจ านวน
ไม่เกิน 15,000 ล้านหน่วยให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัทฯ ตามสัดส่วนการถือหุ้น (Rights Offering) 
ทั้งนี้ TSR ดังกล่าว เป็น TSR ชนิดระบุชื่อผู้ถือและสามารถโอนเปลี่ยนมือได้  

ในกรณีที่มีหุ้นสามัญเพ่ิมทุนเหลือจากการใช้สิทธิตาม TSR บริษัทจะจัดสรรหุ้น
สามัญเพ่ิมทุนส่วนที่เหลืออยู่ดังกล่าวให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัทที่ได้แสดงความจ านงในการจองซื้อ
หุ้นสามัญเพ่ิมทุนซึ่งไม่รวมถึงผู้ถือ TSR ที่ได้ซื้อ TSR ในตลาดรอง ทั้งนี้ ในกรณีที่หุ้นสามัญเพ่ิมทุน
ส่วนที่เหลือมีจ านวนน้อยกว่าจ านวนที่ผู้ถือหุ้นเดิมจองเกินสิทธิรวมกัน บริษัทจะจัดสรรหุ้นสามัญเพ่ิม
ทุนส่วนที่เหลือให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมที่แสดงความจ านงในการจองซื้อหุ้นเกินสิทธิและช าระค่าจองซื้อหุ้น
เพ่ิมทุนครบจ านวนภายในระยะเวลาที่บริษัทก าหนดตามสัดส่วนการถือหุ้น จนกว่าจะครบจ านวนของ
หุ้นสามัญเพ่ิมทุนทั้งหมดที่เหลืออยู่  แต่หากมีหุ้นสามัญเพ่ิมทุนเหลือจากการจัดสรรในครั้งนี้แล้ว 
บริษัทจะเสนอต่อที่ประชุมผู้ถือหุ้นเพื่อพิจารณาว่าจะด าเนินการต่อไปอย่างไรในภายหลัง 
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วัตถุประสงค์ของการเพ่ิมทุนและการใช้เงินทุนในส่วนที่เพ่ิม แบ่งออกเป็น 3 ส่วน
หลัก ได้แก่ (1) เพ่ือน าไปช าระคืนเงินกู้ยืมจากสถาบันการเงินต่างๆ ซึ่งเป็นเงินที่กู้ยืมมาเพ่ือใช้ในการ
ลงทุนในธุรกิจ แบ่งออกเป็น 2 ส่วน ได้แก่ มูลหนี้ของธุรกิจโทรศัพท์พ้ืนฐานประมาณ 8,000 ล้านบาท 
และมูลหนี้ของธุรกิจโทรศัพท์เคลื่อนที่ประมาณ 32 ,000 ล้านบาท (2) เพ่ือน าไปลงทุนในธุรกิจ
โทรศัพท์เคลื่อนที่ประมาณ 20,000 ล้านบาท (3) เพ่ือรองรับการจ่ายปันผลเป็นหุ้นสามัญของบริษัท 
1,476.75 ล้านบาท 

ประโยชน์ที่จะได้จากการเพ่ิมทุนครั้งนี้ จะช่วยเสริมสร้างสถานะการเงินของ
บริษัท จากการลดลงของภาระหนี้สินและค่าใช้จ่ายดอกเบี้ย ตลอดจนท าให้เกิดความคล่องตัวในการ
ด าเนินงานในอนาคต และรองรับการเติบทางธุรกิจเพ่ือประโยชน์ในระยะยาวของบริษัทและผู้ถือหุ้น 
นอกจากนี้ การออก TSR ยังช่วยเพิ่มสภาพคล่องให้กับหุ้นของบริษัทอีกด้วย 

นายศุภชัย เจียรวนนท์ ประธานคณะผู้บริหารกลุ่มทรูยังได้กล่าวว่า การระดมทุน
ครั้งนี้เป็นไปตามนโยบายของกลุ่มทรูในการรักษาอัตราส่วนหนี้สินสุทธิต่อ  EBITDA (Net Debt-to-
EBITDA Ratio) ให้อยู่ในระดับที่ไม่เกิน 2 ต่อ 1 ซึ่งเป็นระดับที่สะท้อนฐานะการเงินที่แข็งแกร่งและยัง
จะช่วยคงอันดับเครดิตเรตติ้งที่เป็นระดับการลงทุน (Investment Grade) ได้ 

อย่างไรก็ตาม แทนที่บริษัทจะใช้วิธีประเมินมูลค่ากิจการโดยพิจารณากระแสเงิน
สดในอนาคตเพ่ือก าหนดราคาใช้สิทธิตายตัว แต่กลับเลือกวิธีการค านวณโดยก าหนด “ราคาใช้สิทธิ” 
เท่ากับร้อยละ 90 ของราคาตลาด หากมีทศนิยมจากการค านวณให้ปัดทศนิยมเป็นยอดที่ใกล้เคียงกับ 
5 สตางค์มากที่สุด 

ทั้งนี้ “ราคาตลาด” หมายถึงราคาถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักของหุ้นบริษัทในตลาด
หลักทรัพย์ย้อนหลัง 20 วันท าการ จนถึง 5 วันท าการก่อนถึงวันประชุมสามัญผู้ถือหุ้นประจ าปี 2559 
กล่าวคือ ตั้งแต่วันที่     3 มีนาคม พ.ศ. 2559 จนถึงวันที่ 30 มีนาคม พ.ศ. 2559 ซึ่งบริษัทจะท าการ
แจ้งข้อมูลราคาการใช้สิทธิที่ค านวณได้ดังกล่าวให้ผู้ถือหุ้นทราบโดยการประกาศผ่านทางตลาด
หลักทรัพย์ในวันที่ 3 มีนาคม พ.ศ. 2559 

บริษัทได้ก าหนดวันก าหนดรายชื่อผู้ถือหุ้นที่มีสิทธิได้รับใบแสดงสิทธิเป็นวันที่ 21 
เมษายน    พ.ศ. 2559 และวันปิดสมุดทะเบียนพักการโอนหุ้นเพ่ือรวบรวมรายชื่อผู้ถือหุ้นโดยวิธีปิด
สมุดทะเบียนพักการโอนหุ้นเป็นวันที่ 22 เมษายน พ.ศ. 2559 

วิธีการค านวณราคาใช้สิทธิ =   0.90 x ราคาเฉลี่ยการซื้อขายหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ตั้งแต่ 
วันที่ 3-30 มีนาคม พ.ศ. 2559 (รวม 20 วันท าการ) 
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ในกรณีที่ผู้ถือหุ้นไม่ใช้สิทธิในการจองซื้อหุ้นสามัญเพ่ิมทุนตามการจัดสรร นาย
อ ารุง สรรพสิทธิ์วงศ์ ในฐานะกรรมการที่เป็นตัวแทนจากเครือเจริญโภคภัณฑ์ ได้ชี้แจงในการประชุม
สามัญผู้ถือหุ้นประจ าปี 2559 เมื่อวันที่ 8 เมษายน พ.ศ. 2559 ว่า  

“หากไม่มีเหตุการณ์ผิดปกติเกิดขึ้น เครือเจริญโภคภัณฑ์ ในฐานะผู้ถือหุ้นราย
ใหญ่ และถือหุ้นบริษัทมาเป็นระยะเวลาที่ยาวนาน ขอให้ความมั่นใจว่า หากราคาหุ้นของบริษัทใน
ตลาดหลักทรัพย์ฯ ในช่วงเวลาการใช้สิทธิมีราคาต่ ากว่า 7.15 บาท อันเนื่องมาจากสภาวะปกติของ
ราคาหุ้นที่บางช่วงขึ้นบางช่วงลง เครือเจริญโภคภัณฑ์จะยังคงใช้สิทธิเต็มจ านวนตามสัดส่วนที่ได้รับ
อย่างแน่นอน โดยหากมีผู้ถือหุ้นที่ไม่พร้อมจะใช้สิทธิ เครือเจริญโภคภัณฑ์พร้อมที่จะซื้อหุ้นเพ่ิมทุน
ตามสิทธิส่วนที่เหลือ เพื่อช่วยให้บริษัทได้รับเงินเพิ่มทุนครบ 60,000 ล้านบาทตามท่ีตั้งเป้าหมายไว้”  

1.2.2 แนวโน้มราคาหุ้นของบริษัททรู คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) (“TRUE”)  

 
ภาพที่ 1.3 ราคาและปริมาณการซื้อขายของหุ้น TRUE ในเดือนมีนาคม พ.ศ. 2558 - 2559 

 
ภาพที่ 1.4 ราคาและปริมาณการซื้อขายของหุ้น TRUE ในเดือนมีนาคม พ.ศ. 2559 

 ปี 2558 ราคาสูงสุด 14.58 บาท 
 

ช่วงก่อนการประกาศขา่วการเพิ่มทุน
ราคา 5.90 – 6.65 บาท 
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จากภาพที่ 1.3 สังเกตได้ว่า นับตั้งแต่เดือนมีนาคม พ.ศ. 2558 ราคาหุ้น TRUE 
ปรับตัวลดลงอย่างต่อเนื่อง จากราคาสูงสุด 14.58 บาท สู่ราคาต่ าสุดเท่ากับ 5.66 บาท ณ วันที่ 18 
กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2559 และไม่มีแนวโน้มที่ราคาจะปรับตัวขึ้นสู่ระดับเดิมได้ในระยะเวลาอันสั้นได้เลย 

อย่างไรก็ตาม หลังจากการประกาศจากที่ประชุมของกรรมการบริษัทเรื่องการ
ประกาศออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน ราคาหุ้นของบริษัทมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึนอย่างเห็นได้ชัด โดยตั้งแต่วันที่ 29 
มกราคม พ.ศ. 2559 ซึ่งเป็นวันที่บริษัทประกาศข่าวการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนจนถึงวันที่ 2 มีนาคม 
พ.ศ. 2559 ซึ่งเป็นวันก่อนการร่วมค านวณราคาใช้สิทธิ  TSR ราคาหุ้นของบริษัทเพ่ิมสูงขึ้นอย่าง
ต่อเนื่องจนแตะราคา 7.65 บาท โดยในช่วงค านวณราคาใช้สิทธิ TSR ระหว่างวันที่ 3 – 30 มีนาคม 
พ.ศ. 2559   ราคาหุ้นของบริษัทยังคงเพ่ิมสูงขึ้นอย่างต่อเนื่อง จากราคา 7.59 บาท เป็น 7.78 บาท 

ณ วันที่ 31 มีนาคม พ.ศ. 2559 บริษัทได้ประกาศราคาใช้สิทธิ TSR เท่ากับ 7.15 
บาทต่อหุ้น ในอัตราส่วนการจัดสรร 2.932445 หุ้นสามัญเดิม ต่อ 1 หน่วย TSR 

จากเหตุการณ์ท่ีได้กล่าวข้างต้น สังเกตได้ว่าราคาหุ้นของบริษัท “TRUE” มีความ
ผันผวนอย่างมากในระยะ 1 ปีที่ผ่านมา ผู้ศึกษาจึงมีความสนใจที่จะท าการศึกษาวิธีการค านวณราคา
ใช้สิทธิ TSR ที่ก าหนดให้ใช้ราคาตลาดเฉลี่ยย้อนหลัง 20 วัน (ระหว่างวันที่ 3 – 30 มีนาคม พ.ศ. 
2559) เพ่ือให้ผู้ถือหุ้นใช้สิทธิจองซื้อหุ้นเพ่ิมทุนว่าเป็นวิธีการค านวณที่เหมาะสมและเป็นธรรมกับนัก
ลงทุนรายย่อยหรือไม่ 

 
1.3 ภาพรวมของอุตสาหกรรมโทรคมนาคม  

 
แนวโน้มพฤติกรรมของผู้บริโภคในอุตสาหกรรมโทรคมนาคมได้เปลี่ยนแปลงไปอย่าง

มากในช่วงทศวรรษที่ผ่านมา   สืบเนื่องจากความนิยมในการใช้งานสมาร์ทดีไวซ์และสื่อสังคมออนไลน์
ที่เพ่ิมขึ้น ท าให้มีการเติบโตของบริการนอนวอยซ์ (Non-Voice) สูงขึ้นและมีการลดลงของใช้งาน
บริการเสียงอย่างต่อเนื่อง การแข่งขันในอุตสาหกรรมยังคงอยู่ในระดับสูง โดยผู้ให้บริการมุ่งเน้นขยาย
โครงข่ายโทรศัพท์เคลื่อนที่และน าเสนอแพ็กเกจที่หลากหลายโดยเฉพาะโปรโมชั่นที่คุ้มค่าและน่า
ดึงดูดใจร่วมกับอุปกรณ์ที่สามารถรองรับบริการ 3G และ 4G เพ่ือเพ่ิมรายได้และโอนย้ายลูกค้าออก
จากบริการ 2G ได้มากยิ่งขึ้น  

แนวโน้มของการแข่งขันในอุตสาหกรรมจะยังมีการแข่งขันกันอย่างเข้มข้น คาดว่า
ผู้ประกอบการในแต่ละรายจะพยายามท ากลยุทธ์ทางการตลาด โดยน าเสนอโปรโมชั่นที่หลากหลาย 
เร่งขยายเครือข่ายและพัฒนาประสิทธิภาพในการให้บริการข้อมูลที่รวดเร็ว เพ่ือตอบโจทย์ความ
ต้องการของลูกค้า รวมถึงการรักษาฐานลูกค้าเดิมให้ดียิ่งขึ้น และพยายามผลักดันโทรศัพท์ที่รองรับ 
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3G และ 4G สู่ตลาดในโดยให้ส่วนลดราคาเครื่องภายใต้เงื่อนไขสัญญาการใช้งานเป็น
ระยะอย่างน้อย 1 ปี เพื่อดึงดูดลูกค้าใหม่ให้เข้ามาร่วมใช้เครือข่ายของตน 

 
1.3.1 จ านวนผู้ใช้บริการโทรศัพท์เคลื่อนที่ (Number of Subscribers)1 

ณ สิ้น ปีพ.ศ. 2558 จ านวนผู้ใช้บริการโทรศัพท์เคลื่อนที่ของอุตสาหกรรม (ไม่
รวมจ านวนผู้ใช้บริการของ CAT Telecom และ TOT) ลดลงเป็น 83.1 ล้านราย จากการลดลงของ
ผู้ใช้บริการในระบบเติมเงิน ซึ่งได้รับผลกระทบจากข้อบังคับการลงทะเบียนซิมโทรศัพท์เคลื่อนที่ใน
ระบบเติมเงิน ในขณะที่จ านวนผู้ใช้บริการระบบรายเดือนยังคงเพ่ิมขึ้น ซึ่งในจ านวนผู้ใช้บริการ
โทรศัพท์เคลื่อนที่ทั้งหมดนั้น สามารถแบ่งออกได้เป็นเลขหมายที่ใช้บริการประเภท Prepaid มีจ านวน 
69.1 ล้านเลขหมาย (83%) และเลขหมายที่ใช้บริการประเภท Postpaid จ านวน 14.0 ล้านเลขหมาย 
(17%) ซึ่งจ านวนเลขหมายโทรศัพท์เคลื่อนที่ที่ได้ลงทะเบียนใช้บริการคิดเป็นร้อยละ 124 ของจ านวน
ประชากรไทย 

 
ภาพที่ 1.5 จ านวนผู้ใช้บริการโทรศัพท์เคลื่อนที่และอัตราการเข้าถึงบริการโทรศัพท์เคลื่อนที่ 

1.3.2 รายรับเฉลี่ยต่อเดือนต่อเลขหมาย (Average Revenue per User: ARPU )2 
ณ สิ้นปีพ.ศ. 2558 ARPU ของบริการโทรศัพท์เคลื่อนที่อยู่ที่ 218 บาท โดย

บริการประเภท Prepaid มีค่ารายรับเฉลี่ยต่อเดือนต่อเลขหมายอยู่ที่ 154 บาท บริการประเภท 
Postpaid มีค่ารายรับเฉลี่ยต่อเดือนต่อเลขหมายอยู่ที่ 534 บาท ดังนั้น สังเกตได้ว่า รายรับเฉลี่ยต่อ

                                           
1 ที่มา: ส านักวิชาการและจัดการทรัพยากรโทรคมนาคม 
2 ที่มา: ส านักวิชาการและจัดการทรัพยากรโทรคมนาคม 
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เดือนต่อเลขหมายของบริการโทรศัพท์เคลื่อนที่ (หรือ ARPU ซึ่งค านวณโดยไม่รวมรายได้จากการ
เชื่อมต่อโครงข่าย) มีแนวโน้มลดลงอย่างต่อเนื่องในระยะ 4 ปีที่ผ่านมา 

 
ภาพที่ 1.6 รายรับเฉลี่ยต่อเดือนต่อเลขหมายของบริการโทรศัพท์เคลื่อนที่ 
1.3.3 รายได้จากการให้บริการโทรศัพท์เคลื่อนที่3 

ณ สิ้นไตรมาสที่ 3 ปีพ.ศ. 2558 บริการเสียงมีสัดส่วนรายได้ร้อยละ 40 บริการที่
ไม่ใช่เสียงมีสัดส่วนรายได้ร้อยละ 45.3  และบริการอ่ืนๆ มีสัดส่วนรายได้ร้อยละ 14.4 เมื่อพิจารณา
แนวโน้มของสัดส่วนรายได้ พบว่าผู้ใช้บริการลดการใช้งานบริการเสียง แต่เพ่ิมการใช้งานในส่วนของ
บริการที่ไม่ใช่เสียงมากข้ึนอย่างต่อเนื่อง 

 
ภาพที่ 1.7 รายได้จากการให้บริการโทรศัพท์เคลื่อนที่ 

                                           
3 ที่มา: ส านกัวิชาการและจัดการทรัพยากรโทรคมนาคม 
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1.3.4 สถานการณ์การแข่งขันในอุตสาหกรรมโทรคมนาคม  

ในปัจจุบัน ธุรกิจการให้บริการโทรศัพท์เคลื่อนที่มีการแข่งขันสูงมาก เนื่องจากมี
ผู้ประกอบการที่ให้บริการโทรศัพท์เคลื่อนที่รายใหญ่เพียง 3 ราย ได้แก่ (1) บริษัท แอดวานซ์ อินโฟร์ 
เซอร์วิส จ ากัด (มหาชน) หรือ “AIS” (2) บริษัท โทเทิ่ล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคชั่น จ ากัด (มหาชน) หรือ 
“DTAC” (3) บริษัท ทรู คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) หรือ “TRUE”  

 
ภาพที่ 1.8 ส่วนแบ่งผู้ใช้บริการโทรศัพท์เคลื่อนที่ในประเทศไทยปี 2558 (ไม่รวม CAT และ TOT)4 

(1) บริษัท แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จ ากัด (มหาชน) “ADVANC” 

บริษัท แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จ ากัด (มหาชน)  ได้เริ่มต้นเข้าจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเมื่อวันที่ 13 พฤศจิกายน พ.ศ. 2534 ในปัจจุบันเป็นผู้น า
ด้านการให้บริการโทรศัพท์เคลื่อนที่ ซึ่งมีจ านวนผู้ใช้บริการมากที่สุดในประเทศไทย เท่ากับ 38.5 ล้าน
รายทั่วประเทศ  มีจ านวนทุนจดทะเบียนจ านวน 4,997,459,800 บาท 
ตารางที่ 1.1 โครงสร้างผู้ถือหุ้นของบริษัท แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จ ากัด (มหาชน) 

 

ตารางที่ 1.2 ฐานลูกค้าของบริษัท แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จ ากัด (มหาชน) 

                                           
4 ที่มา: สมาคมโฆษณาดิจิทัล (ประเทศไทย)  

โครงสร้างผู้ถือหุ้นหลัก ณ วันท่ี 19 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2559 (วันปิดสมุดทะเบยีนล่าสุด) 

ผู้ถือหุ้น สัดส่วนการถือครอง (%) 

บริษัท อินทัช โฮลดิ้งส ์จ ากัด (มหาชน) 40.45 % 

SINGTEL STRATEGIC INVESTMENTS PTE LTD. 23.32 % 

บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร์ จ ากัด 5.19 % 

LITTLEDOWN NOMINEES LIMITED 1.70 % 
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(2) บริษัท โทเทิ่ล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคชั่น จ ากัด (มหาชน) “DTAC” 
บริษัท โทเทิ่ล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคชั่น จ ากัด (มหาชน) ได้จดทะเบียนจัดตั้ง

เป็นบริษัทจ ากัดในเดือนสิงหาคม 2532 โดยกลุ่มเบญจรงคกุล เพ่ือประกอบธุรกิจให้บริการ
โทรศัพท์เคลื่อนที่ และเป็นผู้ให้บริการ 4G บนคลื่นความถี่ 1800MHz รายแรกในประเทศไทย ใน
ปัจจุบัน มีผู้ใช้บริการจ านวนเป็นอันดับ 2 รองจาก AIS ซึ่งเท่ากับ 25.3 ล้านรายทั่วประเทศ มีจ านวน
ทุนจดทะเบียนจ านวน 4,744,161,260 บาท  
ตารางที่ 1.3 โครงสร้างผู้ถือหุ้นของบริษัท โทเทิ่ล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคชั่น จ ากัด (มหาชน) 

ตารางที่ 1.4 ฐานลูกค้าของบริษัท โทเทิ่ล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคชั่น จ ากัด (มหาชน) 

  

 

 

(3) บริษัท ทรู คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) “TRUE” 

ฐานลูกค้า (Subscribers) ปี 2558 ปี 2557 อัตราการเติบโต (%) 

ลูกค้าระบบเตมิเงิน (Pre-paid) 33.1 ล้าน 39.4 ล้าน -15.99 % 

ลูกค้าระบบจดทะเบียน (Post-paid) 5.4 ล้าน 4.9 ล้าน +10.20 % 

Blended ARPU (Baht/month) 254 222 +14.41 % 

โครงสร้างผู้ถือหุ้นหลัก ณ วันท่ี 19 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2559 (วันปิดสมุดทะเบยีนล่าสุด) 

ผู้ถือหุ้น สัดส่วนการถือครอง (%) 

TELENOR ASIA PTE LTD 42.62 % 

บริษัท ไทย เทลโค โฮลดิ้งส์ จ ากัด 22.43 % 

บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร์ จ ากัด 7.07 % 

บริษัท ทีโอที จ ากัด (มหาชน) 5.58 % 

ฐานลูกค้า (Subscribers) ปี 2558 ปี 2557 อัตราการเติบโต (%) 

ลูกค้าระบบเตมิเงิน (Pre-paid) 20.9 ล้าน 24.2 ล้าน -13.64 % 

ลูกค้าระบบจดทะเบียน (Post-paid) 4.3 ล้าน 3.8 ล้าน +13.16 % 

Blended ARPU (Baht/month) 220 200 +10.00 % 
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บริษัท ทรู คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) ได้เริ่มต้นเข้าจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในเดือนธันวาคม พ.ศ. 2536 ในส่วนของธุรกิจโทรศัพท์เคลื่อนที่ บริษัทมี
ผู้ ใช้บริการจ านวน 19.11 ล้านรายทั่วประเทศในปัจจุบัน มีจ านวนทุนจดทะเบียนจ านวน 
98,431,712,600 บาท 

ตารางที่ 1.5 โครงสร้างผู้ถือหุ้นของบริษัท ทรู คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

ตารางที่ 1.6 ฐานลูกค้าของบริษัท ทรู คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

 
1.4 ภาพรวมบริษัท ทรู คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน): ก่อนการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน 

 
บริษัทได้ก่อตั้งขึ้นครั้งแรกในเดือนพฤศจิกายน พ.ศ. 2533 ในฐานะผู้ให้บริการโทรศัพท์

พ้ืนฐาน ซึ่งในปีต่อมา บริษัทได้ลงนามในสัญญาร่วมการงานและร่วมลงทุนกับทีโอที โดยให้บริษัทเป็น
ผู้ด าเนินการลงทุน จัดหา และติดตั้งควบคุม ตลอดจนซ่อมบ ารุงและรักษาอุปกรณ์ในระบบส าหรับการ
ขยายบริการโทรศัพท์จ านวน 2.6 ล้านเลขหมาย ในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑล เป็นระยะเวลา 
25 ปี โดยจะสิ้นสุดสัญญา พ.ศ. 2560 

ในเดือนธันวาคม พ.ศ. 2536 บริษัทได้เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยในชื่อ “บริษัทเทเลคอมเอเชีย คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน)” มีชื่อย่อหลักทรัพย์ว่า “TA” โดยใน
ปีพ.ศ. 2547 บริษัทได้มีการปรับเปลี่ยนในภาพลักษณ์ภายใต้แบรนด์ทรู และได้เปลี่ยนชื่อบริษัทมา

โครงสร้างผู้ถือหุ้นหลัก ณ วันท่ี 17 มีนาคม พ.ศ. 2559 (วันปิดสมดุทะเบียนล่าสุด) 

ผู้ถือหุ้น สัดส่วนการถือครอง (%) 

กลุ่มบริษัท เครือเจริญโภคภณัฑ์ จ ากัด 51.02 % 

CHINA MOBILE INTERNATIONAL HOLDINGS LIMITED 18.00 % 

บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร์ จ ากัด 6.49 % 

UOB KAY HIAN (HONG KONG) LIMITED - Client Account 1.85 % 

ฐานลูกค้า (Subscribers) ปี 2558 ปี 2557 อัตราการเติบโต (%) 

ลูกค้าระบบเตมิเงิน (Pre-paid) 14.38 ล้าน 19.77 ล้าน -27.26 % 

ลูกค้าระบบจดทะเบียน (Post-paid) 4.73 ล้าน 3.88 ล้าน +21.91% 

Blended ARPU (Baht/month) 204 134 +52.24 % 
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เป็น บริษัท ทรู คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) มีชื่อย่อหลักทรัพย์ว่า “TRUE” โดยธุรกิจหลัก 3 ธุรกิจ
ของกลุ่มทรู ประกอบด้วย (1) กลุ่มทรูโมบาย (2) กลุ่มทรูออนไลน์ (3) กลุ่มทรูวิชั่นส์ 

 
ภาพที่ 1.9 โครงสร้างผู้ถือหุ้นของบริษัททรู คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

 

1.4.1 กลุ่มทรูโมบาย (TRUEMOVE-H)  
ผู้ให้บริการโทรศัพท์เคลื่อนที่ด้วยเครือข่ายประสิทธิภาพสูงสุดและครอบคลุมทั่ว

ประเทศ ภายใต้แบรนด์ ทรูมูฟ เอช ซึ่งปัจจุบัน ทรูมูฟ เอช สามารถให้บริการครอบคลุมในทุกมิติทั้ง
บริการเสียงและดาต้าบนระบบ 4G 3G และ 2G ทั้งนี้ กลุ่มทรูโมบายมีฐานผู้ใช้บริการรวมทั้งสิ้น 19.1 
ล้านราย ณ สิ้นปี พ.ศ. 2558 โดยมีจุดแข็งจากการมีเครือข่ายคุณภาพสูง ท าให้จ านวนผู้ใช้บริการ
ระบบรายเดือนของกลุ่มเพิ่มสูงเป็นประวัติการณ์ในปี พ.ศ. 2558 

ปัจจุบัน บริษัท ทรู คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) เป็นผู้ประกอบการที่มีแบนด์วิธ
ภายใต้ใบอนุญาตที่มากที่สุดในประเทศไทย ได้แก่ 850MHz 900MHz 1800MHz และ 2100MHz 
ท าให้บริษัทมีโอกาสเติบโตและมีความสามารถในการรองรับจ านวนผู้ใช้งานที่อาจเพ่ิมสูงขึ้นในอนาคต 

ตารางที่ 1.7 ใบอนุญาตคลื่นความถี่ของผู้ประกอบการที่ให้บริการโทรศัพท์เคลื่อนที่ในประเทศไทย 

Operator / License 850 MHz 900 MHz 1800 MHz 2100 MHz 

TRUE         

DTAC        

AIS       
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1.4.2 กลุ่มทรูออนไลน์ (TRUE ONLINE)  
ผู้ให้บริการโทรศัพท์พ้ืนฐานรายใหญ่ที่สุดในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑล 

และผู้น าในการให้บริการบรอดแบนด์ อินเทอร์เน็ตและ WiFi ความเร็วสูงด้วยโครงข่ายที่ครอบคลุม
มากที่สุดทั่วประเทศผ่านเทคโนโลยี FTTx หรือใยแก้วน าแสง เทคโนโลยี DOCSIS และเทคโนโลยี 
xDSL โดยบริการบรอดแบนด์และอินเทอร์เน็ตของทรูออนไลน์เติบโตแข็งแกร่งส่งผลให้มีจ านวน
ผู้ใช้บริการบรอดแบนด์รายใหม่สุทธิสูงสุดเป็นประวัติการณ์ในปี 2558 และมีฐานผู้ใช้บริการเพ่ิมขึ้น
เป็นจ านวนทั้งสิ้น 2.4 ล้านราย ณ สิ้นปี พ.ศ. 2558 

1.4.3 กลุ่มทรูวิชั่นส์ (TRUE VISIONS)  
ผู้น าในการให้บริการโทรทัศน์แบบบอกรับสมาชิกและบริการในระบบ HD ทั่ว

ประเทศ มีฐานลูกค้าทั้งหมด 3.1 ล้านราย ณ สิ้นปี 2558 โดยลูกค้าจ านวน 1.4 ล้านรายเป็นลูกค้า
ประเภทบอกรับบริการประเภทพรีเมียมและมาตรฐาน และลูกค้าส่วนที่เหลือเป็นลูกค้าประเภท 
FreeView และ Free-to-Air 

 
ภาพที่ 1.10   รายได้จากการด าเนินงานของบริษัทแยกตามธุรกิจ5 

 
 
 
 
 
 

                                           
5 รายได้ของบริษัทในปีพ.ศ. 2558 เท่ากบั 118,780 ล้านบาท 

TRUE MOBILE 68%TRUE ONLINE 24%

TRUE VISIONS 8%

รายได้จากการด าเนินงานของบริษัทแยกตามธุรกิจ ปีพ.ศ. 2558

TRUE MOBILE
TRUE ONLINE
TRUE VISIONS
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1.5 วัตถุประสงค์ของการศึกษา 
 

1.5.1 เพ่ือศึกษาว่าการที่บริษัททรู คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) ใช้วิธีค านวณราคาการ
ใช้สิทธิ TSR ด้วยวิธีดังกล่าวถือเป็นวิธีการค านวณที่เหมาะสมและเป็นธรรมแก่นักลงทุนรายย่อย
หรือไม่ 

1.5.2 เพ่ือศึกษาหามูลค่าของราคาในการใช้สิทธิ TSR ที่แท้จริง ผ่านการประเมินมูลค่า
ด้วยวิธีกระแสเงินสดคิดลด 

1.5.3 เพ่ือศึกษาหาผลกระทบที่เกิดขึ้นหลังการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนต่อผู้ถือหุ้นของ
บริษัททรู คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

 
1.6 ประโยชน์ที่ได้รับจากการศึกษา 

 
1.6.1 เข้าใจถึงแรงจูงใจที่แท้จริงในการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนในครั้งนี้ (ปีพ.ศ. 2559) 

ของบริษัททรู คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน)  

1.6.2 สามารถประเมินหาราคาที่เหมาะสมของราคาใช้สิทธิ TSR ที่เสนอแก่ผู้ถือหุ้นเดิม 

1.6.3 เพื่อเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนทั่วไปที่ต้องการศึกษาวิธีการประเมินหามูลค่าหุ้น
ของบริษัทอ่ืนๆ ในอุตสาหกรรมโทรคมนาคม 
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บทที่ 2 
กรอบทฤษฎีที่ใช้ในกรณีศึกษา 

 
2.1 แนวคิดการเพิ่มทุน 

 
การเพ่ิมทุน หมายถึงวิธีการบริหารงานของบริษัทที่สืบเนื่องจากนโยบายในการขยาย

กิจการที่ไม่ประสงค์จะสร้างมูลหนี้อันก่อให้เกิดภาระผูกพันดอกเบี้ยจ่ายและต้องการเสริมสร้าง
โครงสร้างทางการเงินให้มีระดับสัดส่วนหนี้สินต่อทุนที่เหมาะสม  

 

2.1.1 รูปแบบการออกเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุน 
รูปแบบการออกเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนในประเทศไทยสามารถแบ่งได้

ออกเป็น 4 ประเภทหลัก ได้แก่ 
1. การเสนอขายให้แก่ประชาชนทั่วไป (Public Offering: PO) 

หมายถึง การที่บริษัทมหาชนออกขายหลักทรัพย์ของตนให้แก่ผู้ประชาชน
ทั่วไปโดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือระดมเงินทุนไปขยายกิจการและปรับโครงสร้างทางการเงินให้แข็งแกร่ง
ยิ่งขึ้น รวมถึงเพ่ือกระจายการถือครองหุ้นให้ประชาชนทั่วไปมีส่วนร่วมเป็นเจ้าของบริษัท 

2. การเสนอขายให้แก่นักลงทุนในวงจ ากัด (Private Placement: PP) 
หมายถึง การที่บริษัทมหาชนออกขายหลักทรัพย์ของตนให้แก่ผู้ลงทุนกลุ่ ม

หนึ่งเป็นการเฉพาะเจาะจง ซึ่งผู้ซื้อไม่ได้มีจุดประสงค์เพ่ือออกจ าหน่ายแต่ซื้อไว้เป็นการลงทุน โดยการ
เสนอขายให้แก่นักลงทุนในวงจ ากัดนี้ มีข้อก าหนดว่าผู้ซื้อจะต้องเป็นนักลงทุนสถาบันเท่านั้น 

3. การเสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทตามสัดส่วนการถือครองหุ้น (Rights 
Offering: RO) 

หมายถึง การที่บริษัทมหาชนออกขายหลักทรัพย์ของตนให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิม
ตามสัดส่วนการถือครอง ซึ่งบริษัทสามารถเลือกพิจารณาออกใบแสดงสิทธิการซื้อหุ้นเพ่ิมทุนที่โอน
สิทธิได้ (Transferable Subscription Rights: TSR) เพ่ือให้ผู้ถือหุ้นเดิมมีทางเลือกว่าจะตัดสินใจใช้
สิทธิที่บริษัทจัดสรรให้ในการจองซื้อหุ้นเพ่ิมทุนตามสิทธิที่ตนได้รับ หรือเสนอขายสิทธิให้นักลงทุนราย
อ่ืน ดั้งนั้น TSR จึงเป็นประโยชน์ในกรณีที่ผู้ถือหุ้นเดิมขาดเงินทุนเพ่ิมเติมในการจองซื้อหุ้นเพ่ิมทุน ผู้
ถือหุ้นจะสามารถขายโอนสิทธินั้นในตลาดหลักทรัพย์ฯ ซึ่งท าให้ผู้ถือหุ้นได้สิทธิตามที่พึงได้รับแต่ต้น
และไม่ต้องน าเงินมาจองซื้อ และท าให้บริษัทมีโอกาสที่จะระดมทุนได้ครบถ้วนตามเป้าหมายที่ต้องการ 
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4. การเสนอขายให้แก่กรรมการ หรือพนักงานของบริษัท (Employee Stock 
Option Program: ESOP) 

หมายถึง การที่บริษัทมหาชนออกขายหลักทรัพย์ของตนให้แก่กรรมการหรือ
พนักงานของบริษัท โดยมีเป้าหมายเพ่ือจูงใจให้กรรมการและพนักงานปฏิบัติหน้าหน้าที่ให้ดีที่สุด
เพ่ือให้เกิดมูลค่าส่วนเพ่ิมของบริษัท ซึ่งจะท าให้ราคาหลักทรัพย์ในตลาดเพ่ิมสูงขึ้นก่อให้เกิดประโยชน์
โดยรวมแก่ผู้ถือหุ้นทั้งหมด  

ตารางที ่2.1 ข้อดีและข้อเสียของรูปแบบการออกเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนแต่ในละรูปแบบ 

รูปแบบการออกเสนอขายหุ้นสามัญ ข้อดี ข้อเสีย 

1. การเสนอขายให้แก่ประชาชนทั่วไป 
(Public Offering: PO) 

- สามารถระดมทุนได้จาก
นักลงทุนหลายประเภท 

- ผู้ถือหุ้นเดิมจะได้รับ
ผลกระทบจาก Dilution 
Effect 

2. การเสนอขายให้แก่นักลงทุนใน
วงจ ากัด (Private Placement: PP) 

- สามารถระดมทุนได้ใน
ระยะเวลาอันรวดเร็ว 
- ขั้นตอนการเสนอขายไม่
ซับซ้อน และมีค่าใช้จ่ายต่ า 
- ช่วยให้บริษัทสามารถ
เข้าถึงนักลงทุน
กลุ่มเป้าหมายได้ตรงตาม
ต้องการ 

- ผู้ถือหุ้นเดิมจะได้รับ
ผลกระทบจาก Dilution 
Effect 

3. การเสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นของ
บริษัทตามสัดส่วนการถือครองหุ้น 
(Rights Offering: RO) 

- สามารถคุ้มครองผู้ถือหุ้น
เดิมจาก Dilution Effect 
เนื่องจากหลังการออกเสนอ
ขายแล้ว ผู้ถือหุ้นที่รับสิทธิ
การจองซื้อหุ้นจะยังคงมี
สัดส่วนการถือครองเท่าเดิม
ไม่เปลี่ยนแปลง 

- ผู้ถือหุ้นเดิมจ าเป็นต้องมี
เงินทุนเพ่ือน ามาลงทุน
เพ่ิมเติมเพ่ือรักษาสัดส่วน
การถือครอง  

 
- สามารถระดมทุนได้น้อย
กว่า 2 วิธีแรก เนื่องจาก
กลุ่มเป้าหมายถูกจ ากัดไว้
เพียงแค่ผู้ถือหุ้นเดิม 
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ตารางที่ 2.1 ข้อดีและข้อเสียของรูปแบบการออกเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนแต่ในละรูปแบบ (ต่อ) 

4. การเสนอขายให้แก่กรรมการ หรือ
พนักงานของบริษัท (Employee 
Stock Option Program: ESOP) 

- สามารถใช้เป็นเครื่องมือ
ในการสร้างแรงจูงใจให้
กรรมการและพนักงานของ
บริษัทตั้งใจปฏิบัติงานเพื่อ
สร้างมูลค่าส่วนเพิ่มให้กับ
บริษัท 

- ผู้ถือหุ้นเดิมจะได้รับ
ผลกระทบจาก Dilution 
Effect  

- สามารถระดมทุนได้น้อย
ที่สุดจากทั้ง 4 วิธีที่ได้กล่าว
มาข้างต้น 

 

ตารางที่ 2.2 สรุปเกณฑ์ส าคัญในการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนจากส านักงานคณะกรรมการก ากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) 

สารสนเทศ RO PO PP 

Size Limit  (% ของทุนช าระแล้ว 
ณ วันที่คณะกรรมการบริษัทมีมติ
เพ่ิมทุน) 

ไม่เกิน 30% ไม่เกิน 20% ไม่เกิน 10% 

ราคาเสนอขาย ไม่ก าหนด 
ต้องไม่เข้าข่ายเป็นราคาต่ า ตามเกณฑ์ราคา
ของ ก.ล.ต. (Discount ไม่เกิน 10%) 

ระยะเวลาจัดสรร 
ภายในวันที่บริษัทจัดประชุมสามัญผู้ถือหุ้นประจ าปี (AGM) ครั้ง
ถัดไป หรือวันที่กฎหมายก าหนดให้บริษัทต้องจัด AGM ครั้ง
ถัดไป แล้วแต่วันใดถึงก่อน 

ประเภทหลักทรัพย์ 
 -หุ้นสามัญ        
-หุ้นบุริมสิทธิ      
-TSR 

-หุ้นสามัญ                                                        
-หุ้นบุริมสิทธิ  

 
ทั้งนี้ เมื่อบริษัทก าหนดและประกาศราคาการออกเสนอขายเป็นที่เรียบร้อยแล้ว 

บริษัทจะต้องคงราคาเสนอขายนั้นไว้อย่างน้อย 1 ปี  
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2.2 กรอบทฤษฎีที่ใช้ในการศึกษา 
 

2.2.1 ทฤษฎีล าดับขั้นการระดมทุน (Pecking Order Theory)  
ทฤษฎีนี้ถูกเสนอครั้งแรกโดย Donaldson (1961) กล่าวถึงการล าดับการ

ตัดสินใจจัดหาเงินทุนของบริษัท โดยบริษัทจะจัดหาเงินทุนตามล าดับขั้นโดยจะเลือกใช้เงินทุนจาก
แหล่งทุนภายในก่อน ซึ่งได้แก่ ก าไรสะสม และหากบริษัทยังต้องการเงินทุนเพ่ิม บริษัทจะจัดหาแหล่ง
เงินทุนจากภายนอก ได้แก่ การออกหุ้นกู้ และการออกหุ้นสามัญ ตามล าดับ  

2.2.2 ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสม (Optimal Capital Structure) 
กิจการมีแนวโน้มที่จะออกหุ้นเพ่ิมทุนเพ่ือรักษาอัตราส่วนหนี้สินต่อทุนให้อยู่ใน

ระดับที่เหมาะสม เพ่ือให้มีต้นทุนเฉลี่ยในการจัดหาเงินทุนที่ต่ า โดย Marsh (1982) พบว่ากิจการที่มี
อัตราส่วนหนี้สิน (Leverage ratio) ในระดับที่สูงเมื่อเทียบกับค่าเฉลี่ยของอุตสาหกรรม จะมีแนวโน้ม
ในการออกเสนอขายหุ้นสามัญเพ่ิมทุนเพ่ือน าเงินที่ได้ไปช าระหนี้สินที่มีอยู่ และเพ่ือปรับโครงสร้าง
เงินทุนให้อยู่ในระดับเป้าหมาย (Target) 

2.2.3 ความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลข่าวสาร (Asymmetry of Information) 
ทฤษฎีความอสมมาตรของข้อมูลข่าวสารคือการที่ผู้มีส่วนได้ส่วนเสียในตลาดแต่

ละฝ่ายมีข้อมูลข่าวสารไม่เท่ากัน โดย Myers and Majluf (1984) ได้อธิบายถึงเหตุผลที่นักลงทุนราย
ใหม่ตอบสนองต่อการออกหุ้นเพ่ิมทุนในทางลบ ซึ่งมาสาเหตุมาจากการที่นั กลงทุนรายใหม่เชื่อว่า
ผู้บริหารต้องการรักษาผลประโยชน์ของกลุ่มผู้ถือหุ้นเดิมไว้ให้ได้มากที่สุด กล่าวคือ หากราคาหุ้นใน
ตลาดมีมูลค่าต่ ากว่าความเป็นจริงผู้บริหารจะไม่ออกหุ้นเพ่ิมทุนเนื่องจากจะท าให้ผู้ถือหุ้นเดิมเสีย
ประโยชน์ แต่หากราคาหุ้นบริษัทในตลาดมีมูลค่าสูงเกินความเป็นจริง ผู้บริหารจะเลือกการออกหุ้น
สามัญเพ่ิมทุน เนื่องจากจะไม่กระทบต่อผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นเดิมในกรณีที่ผู้ถือหุ้นเดิมท าการใช้
สิทธิซื้อหุ้นสามัญเพ่ิมทุนครั้งนั้นๆ นอกจากนี้ Kim and Weisbach (2008) ได้ท าการศึกษาเพ่ิมเติม
เกี่ยวกับวัตถุประสงค์ในการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนของกิจการ ซึ่งพบว่าเป็นการหาเงินทุนมารองรับการ
ลงทุนในอนาคตและในขณะเดียวกันคือเพ่ือใช้โอกาสจากการที่หุ้นของกิจการในตลาดมีราคาสูงกว่า
มูลค่าที่แท้จริง โดยกิจการที่มีอัตราส่วน Market-to-book Ratio สูง จะมีแนวโน้มในการออกหุ้น
สามัญเพิ่มทุนมากกว่ากิจการที่มีอัตราส่วน Market-to-book Ratio ต่ า 
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2.3 การศึกษาที่เกี่ยวข้องกับการตอบสนองของนักลงทุนต่อการประกาศข่าวเพิ่มทุนของบริษัท 
 
จากการศึกษางานวิจัยในอดีตที่ผ่านมา พบว่านักลงทุนมีแนวโน้มที่จะตอบสนองในทาง

ลบต่อการประกาศข่าวการตัดสินใจเพ่ิมทุนของบริษัท  โดยพลวัฒน์ เลิศกุลวัฒน์  (2554) ได้
ท าการศึกษาการเพ่ิมทุนของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลระหว่างปีพ.ศ. 
2542-2549 พบว่านักลงทุนตอบสนองต่อการประกาศออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนในทางลบจากการที่ราคา
ของหุ้นในตลาดลดลงอย่างมีนัยส าคัญ และบริษัทออกเสนอขายหุ้นเพ่ิมทุนมักจะมีผลประกอบการที่
ย่ าแย่ในช่วงหลังเกตุการณ์การประกาศออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน (Underperformed)  

พิมาน ลิมปพยอมและอัญชลี งามวุฒิกุล (2547) ศึกษาบริษัทจ านวน 62 แห่งในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ได้มีการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนในช่วงปีพ.ศ. 2534 – 2537 พบว่าบริษัท
มีประสิทธิภาพในการด าเนินงานลดลงหลังการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนโดยสนับสนุนทฤษฎีความ
อสมมาตรของข้อมูลระหว่างผู้บริหารที่มีข้อมูลภายในมากกว่านักลงทุนซึ่งเป็นบุคคลภายนอกและ
ปัญหาตัวแทนระหว่างผู้ถือหุ้นและผู้บริหาร 

ชนกพรรณ เนื้อไม้ (2556) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างแรงจูงใจในการ
ประกาศเสนอขายหุ้นเพ่ิมทุนและอัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญในช่วงที่มีการประกาศเพ่ิมทุนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยเก็บช้อมูลตัวอย่างตั้งแต่ปีพ.ศ. 2546 – 2552 จ านวน 81 
ตัวอย่าง จาก 77 บริษัท ซึ่งไม่รวมการเพ่ิมทุนของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจภาคการเงิน ผลการศึกษา
พบว่าผู้บริหารไมได้อาศัยการจับจังหวะตลาดเพ่ือตัดสินใจเพ่ิมทุนในช่วงเวลาที่ราคาหุ้นของบริษัท
เพ่ิมขึ้นสูงเกินปกติ แต่จะตัดสินใจเพ่ิมทุนเมื่อพบว่ามีโอกาสในการลงทุน ต้องการปรับโครงสร้างทุน
และมีสภาพคล่องต่ า นอกจากนี้ยังพบว่านักลงทุนตอบสนองต่อการประกาศเพ่ิมทุนของบริษัทในทาง
ลบเนื่องจากมองว่าผู้บริหารอาศัยการจับจังหวะตลาดในการประกาศเพ่ิมทุนซึ่งแตกต่างจากผล
การศึกษาชิ้นนี้โดยมีสาเหตุมาจากความอสมมาตรของข้อมูลระหว่างผู้บริหารที่มีข้อมูลภายในมากกว่า
นักลงทุนที่เป็นบุคคลภายนอก 

สลิลา ตุลยะเสถียร (2553) ได้ท าการศึกษาถึงแรงจูงใจในการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนโดย
ได้ศึกษาบริษัทจ านวน 129 แห่งที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงปีพ.ศ. 2548-
2552 พบว่าผู้บริหารไม่มีจุดประสงค์ในการส่งสัญญานใดๆแก่นักลงทุนจากการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 
และพบว่าผู้บริหารมีแนวโน้มที่จะขายหุ้นของบริษัททิ้งในช่วงระยะเวลาสองเดือนก่อนและหลัง
เหตุการณ์การออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนจากการที่อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีแนวโน้มลดลง
หลังการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนอย่างชัดเจน 
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ธนพล กมลเสถียรรัตน์ (2556) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างบรรษัทภิบาลกับ
อัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญของบริษัทที่มีการประกาศเพ่ิมทุนระหว่างปีพ.ศ. 2551 -2555 ใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทั้งหมด 71 เหตุการณ์ 61 บริษัท เพ่ือศึกษาผลกระทบของการ
ประกาศเพ่ิมทุนที่มีต่ออัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญ รวมทั้งศึกษาปัจจัยทางบรรษัทภิบาลที่
สามารถอธิบายผลที่เกิดขึ้นในกรณีที่ผลการทดสอบพบว่าเกิดอัตราผลตอบแทนผิดปกติอย่างมี
นัยส าคัญในช่วงการประกาศเพ่ิมทุน พบว่าเกิดอัตราผลตอบแทนผิดปกติในเชิงลบอย่างมีนัยส าคัญ
ในช่วงที่มีการประกาศการเพ่ิมทุน อันมีสาเหตุมาจากปัญหาความอสมมาตรของข้อมูลระหว่าง
ผู้บริหารกับนักลงทุนซึ่งท าให้นักลงทุนตอบสนองต่อราคาของหุ้นของบริษัทที่มีการเพ่ิมทุนในทิศทาง
ลบ นอกจากนี้พบว่าความเป็นอิสระของประธานกรรมการมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตรา
ผลตอบแทนผิดปกติสะสมอย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งสามารถตีความได้ว่านักลงทุนมองว่าความเป็นอิสระ
ของประธานกรรมการ เป็นปัจจัยส าคัญที่สะท้อนถึงบรรษัทภิบาลที่ดีของบริษัทจากการลดลงของ
ความอสมมาตรของข้อมูลระหว่างผู้บริหารและนักลงทุน ซึ่งส่งผลให้นักลงทุนมีความมั่นใจในการ
ประกาศเพ่ิมทุนของบริษัทมากยิ่งข้ึน 

ดวงกมล ลิ้มวิจิตสุข (2556) ได้ศึกษาเกี่ยวกับระดับของหุ้นเพ่ิมทุนที่ออกในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงปีพ.ศ. 2547 -2556 รวม 10 ปี โดยได้ท าการควบคุม Dilution 
Effect ที่เกิดขึ้นจากการขายหุ้นที่ราคาคิดลดและจ านวนหุ้นที่เพ่ิมขึ้น และสภาวะของตลาด ณ วันที่
ออกหุ้นเพ่ิมทุน ซึ่งพบว่าหุ้นเพ่ิมทุนมีผลตอบแทนเริ่มแรกโดยเฉลี่ยเป็นบวก (Underpricing) และ
พบว่าปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อระดับการ Underpricing ได้แก่ ราคาคิดลดของราคาเสนอขายหุ้นเพ่ิม
ทุน (SEO Offer Discount) ก าไรที่ประกาศก่อนวันจองซื้อหุ้น (EPS Announcement) ขนาดของ
หุ้นเพ่ิมทุน (Relative Offer Size) สัดส่วนของหุ้นเพ่ิมทุน (Portion of Secondary Shares) และ
ความไม่แน่นอนของกิจการ (Ex-Ante Uncertainty) 

ประณต ธีระตันติกุล (2555) ได้ศึกษาการลดผลกระทบทางลบในการออกหุ้นเพ่ิมทุน 
โดยศึกษาความสัมพันธ์ของสัญญาณและปัจจัยต่างๆ คือ การประกาศก าไร การแตกหุ้น การประกาศ
จ่ายเงินปันผล ช่วงเวลาในการออกขายหลักทรัพย์และรูปแบบการเสนอขาย กับการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนของหุ้น โดยศึกษาผ่านเหตุการณ์การออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนจ านวน 141 เหตุการณ์
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงเดือนมกราคม พ.ศ. 2545 – เดือนมิถุนายน พ.ศ. 2554 
โดยก าหนดให้วันเกิดเหตุการณ์ (Event Date) คือวันที่เริ่มมีข่าวการออกหุ้นเพ่ิมทุนเล็ดลอดสู่
สาธารณชนเป็นครั้งแรก การศึกษาครั้งนี้พบว่า ส่วนใหญ่การออกหุ้นเพ่ิมทุนจะส่งผลกระทบต่อการ
เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนเกินปกติในช่วง (-1,+3) วันในช่วงก่อนและหลังการเกิดเหตุการณ์ และ
เมื่อพิจารณาความสัมพันธ์ของสัญญาณและปัจจัยต่างๆ กับอัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยสะสมใน
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ช่วงเวลาเหตุการณ์เพ่ิมทุนพบว่า การประกาศก าไร การประกาศแตกหุ้น การประกาศจ่ายเงินปันผล 
รูปแบบการเสนอขายและสภาวะตลาด ล้วนเป็นเครื่องมือในการสื่อสารกับนักลงทุนเพ่ือลดผลกระทบ
ที่จะเกิดขึ้นจากการออกหุ้นเพ่ิมทุนได้ แต่เครื่องมือดังกล่าวจะเป็นประโยชน์ต่อบริษัทขนาดเล็กหรือ
สถานการณ์ท่ีมีความอสมมาตราของข้อมูลเท่านั้น 

 
2.4  กรณีศึกษาของการเพิ่มทุนโดยออกใบแสดงสิทธิการซื้อหุ้น เพิ่มทุนที่ โอนสิทธิ ได้  
(Transferable Subscription Rights: TSR) 

 
2.4.1 บริษัท เอ็นเนอร์ยี่ เอิร์ธ จ ากัด (มหาชน) (ENERGY EARTH PUBLIC 

COMPANY LIMITED) 
เมื่อวันที่ 13 สิงหาคม พ.ศ. 2557 ที่ประชุมคณะกรรมอนุมัติการเพ่ิมทุนของ

บริษัทจ านวน 200,000,000 บาท โดยการออกหุ้นสามัญใหม่จ านวน 200,000,000 หุ้น โดยมีมูลค่าที่
ตราไว้หุ้นละ 1.00 บาท เพ่ือออกใบแสดงสิทธิในผลประโยชน์ที่เกิดจากหุ้นสามัญของบริษัทเอ็นเนอร์
ยี่ เอิร์ธ จ ากัด (มหาชน) ต่อประชาชนในประเทศไต้หวัน (Taiwan Depositary Receipts: TDR) 
จ านวนไม่เกิน 200,000,000 หน่วย ซึ่งราคาเสนอขายของ TDR จะอ้างอิงกับสภาพของตลาดและ
สภาพเศรษฐกิจโดยรวม และเป็นไปตามอุปสงค์ของนักลงทุนในระหว่างกระบวนการ Book Building 
ทั้งนี้ราคาเสนอขายจะต้องไม่ต่ ากว่า 6.37 บาทต่อหุ้นซึ่ งเป็นราคาที่ค านวณจากราคาถัวเฉลี่ยถ่วง
น้ าหนักของหุ้นของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยย้อนหลัง 15 วันท าการติดต่อกัน
ระหว่างวันที่ 21 กรกฎาคม พ.ศ. 2557 ถึงวันที่ 8 สิงหาคม พ.ศ. 2557  และจะน า TDR ดังกล่าวจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไต้หวัน (Taiwan Stock Exchange-TWSE) เพ่ือให้นักลงทุนที่ถือ TDR 
ของบริษัทสามารถท าการซื้อขาย TDR ในตลาดหลักทรัพย์ไต้หวัน 

การออกเสนอขาย TDR ในครั้งนี้ จะเป็นประโยชน์ต่อบริษัทและผู้ถือหุ้นของ
บริษัทเนื่องจาก TDR เป็นทางเลือกของการลงทุนที่สามารถดึงดูดนักลงทุน โดยเฉพาะอย่างยิ่งนัก
ลงทุนในไต้หวันให้เข้ามาลงทุนและซื้อขายหุ้นของบริษัท ซึ่งจะเป็นการสร้างสภาพคล่องและขยายฐาน
ผู้ถือหุ้นของบริษัทให้มีความหลากหลายมากขึ้น และยังเป็นการส่งเสริมภาพลักษณ์ของบริษัทใน
ไต้หวัน ซึ่งจะเป็นการเพ่ิมความสามารถในการแข่งขันในไต้หวันและเป็นประโยชน์ต่อการพัฒนาของ
กลุ่มบริษัทสืบไป 

อย่างไรก็ตาม เมื่อวันที่ 27 ตุลาคม พ.ศ. 2558 ที่ประชุมคณะกรรมได้มีมติ
อนุมัติยกเลิกการออกเสนอขาย TDR เนื่องจากได้ท าการพิจารณาแล้วว่าจะก่อให้เกิด Dilution 
Effect ต่อผู้ถือหุ้นเพ่ิมมากขึ้นไปอีก เนื่องจากบริษัทมีแผนที่จะออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนเพ่ือการเข้าซื้อ
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เหมืองถ่านหิน และในปัจจุบันบริษัทได้รับการสนับสนุนวงเงินกู้จากธนาคารในวงเงินที่มีความเพียงพอ
กับการด าเนินธุรกิจของบริษัทอยู่แล้ว จึงไม่มีความจ าเป็นที่จะต้องออก TDR เพ่ิมเติมอีก 

ตารางที่ 2.3 สรุปการเคลื่อนไหวของราคาหุ้น. EARTH ในช่วงเหตุการณ์การประกาศเพ่ิมทุน 

วันที่ เหตุการณ์ ราคาปิด (บาท) 

20 มิ.ย. พ.ศ. 2557 1 เดือนก่อนวันแรกที่ค านวณราคาใช้สิทธิซื้อหุ้นเพ่ิมทุน 5.75 

21 ก.ค. พ.ศ. 2557 วันแรกที่เริ่มค านวณราคาใช้สิทธิซื้อหุ้นเพิ่มทุน 5.80 

8 ส.ค. พ.ศ. 2557 วันสุดท้ายที่ใช้ในการค านวณราคาใช้สิทธิซื้อหุ้นเพ่ิมทุน 6.95 

13 ส.ค. พ.ศ. 2557 วันประกาศข่าวออกหุ้นเพ่ิมทุน 7.05 

12 ก.ย. พ.ศ. 2557 1 เดือนหลังวันประกาศข่าวออกหุ้นเพ่ิมทุน 5.50 

27 ต.ค. พ.ศ. 2558 วันที่มีมติอนุมัติยกเลิกการเพ่ิมทุน 4.86 

27 พ.ย. พ.ศ. 2558 1 เดือนหลังวันที่มีมติอนุมัติยกเลิกการเพ่ิมทุน 4.64 
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บทที่ 3 
วิธีการศึกษา 

 
3.1 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา 

 
รวบรวมข้อมูลของบริษัททรู คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) จากข้อมูลที่เปิดเผยต่อ

สาธารณชน อันได้แก่ 
 รายงานประจ าปี และแบบรายงานข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) 

 รายงานการประชุมสามัญผู้ถือหุ้นประจ าปี 

 เว็บไซต์และสื่อออนไลน์ของบริษัท 

 ข้อมูลที่เผยแพร่ผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ตลท.) และส านักงาน

คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (กลต.) 

 ข้อมูลราคาหุ้นและอัตราส่วนทางการเงินย้อนหลัง จากฐานข้อมูล SETSMART 

DataStream Bloomberg และ eFinance  

 ข่าวสารเผยแพร่ จากหนังสือพิมพ์ต่างๆ 

 

3.2 วิธีการศึกษา 
 

3.2.1 การประเมินหาราคาใช้สิทธิ TSR ที่เหมาะสมของบริษัท ทรู คอร์ปอเรชั่น 
จ ากัด (มหาชน)    

ในการศึกษาเพ่ือหาราคาใช้สิทธิ TSR ที่เหมาะสมของบริษัท ทรู คอร์ปอเรชั่น 
จ ากัด (มหาชน) ผู้ศึกษาจะใช้วิธีการประเมินหามูลค่าของหุ้นสามัญด้วยวิธีคิดลดกระแสเงินสด 
(Discounted Cash Flow) และการประเมินอัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนต้องการจะใช้อัตราต้นทุน
เงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก (Weighted Average Cost of Capital) ของบริษัทในการคิดลดหามูลค่า
ของกระแสเงินสดในอนาคตกลับมาเป็นมูลค่าในปัจจุบัน 

3.2.1.1 วิธีการประเมินหามูลค่าของหุ้นสามัญด้วยวิธีคิดลดกระแสเงินสด 
(Discount Cash Flow) 

การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญด้วยวิธีคิดลดกระแสเงินสด (Discounted 
Cash Flow Model) เป็นวิธีการประเมินมูลค่าโดยการพยากรณ์ความสามารถในการสร้างกระแสเงิน
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สดในอนาคตของกิจการ ซึ่งค านึงถึงค่าเงินตามเวลาโดยจะต้องปรับมูลค่าของกระแสเงินสดที่คาดว่า
จะได้รับในอนาคตกลับมาให้เป็นมูลค่าในปัจจุบันด้วยอัตราคิดลดที่เหมาะสม 

มูลค่าของกิจการ =  ∑
CFt

(1+k)t
n
t=1  

= FCF1

(1+k)1
 + FCF2

(1+k)2
 + FCF3

(1+k)3
 +….+ FCFn

(1+k)n
 

 CF คือ กระแสเงินสดที่คาดว่าจะได้รับในแต่ละปี 

 k  คือ อัตราคิดลดหรืออัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนต้องการเฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก (WACC) 

3.2.1.2 วิธีการค านวณอัตราต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก (Weighted 
Average Cost of Capital: WACC) 

   WACC = WdKd(1 − Tc) + WpsKps + WceKce 

Wd  สัดส่วนของเจ้าหนี้ต่อมูลค่าของบริษัท 

Kd(1 − Tc) อัตราผลตอบแทนที่เจ้าหนี้ต้องการ (หลังภาษีเงินได้นิติบุคคล) 

Wps  สัดส่วนของผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิต่อมูลค่าของบริษัท 

Kps  อัตราผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิต้องการ 

Wce  สัดส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญต่อมูลค่าของบริษัท 

Kce  อัตราผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นสามัญต้องการ 

3.2.1.3 วิธีการค านวณค่าเบต้า (Beta) 

เนื่องด้วยสภาพของเศรษฐกิจที่มีความผันผวนสูงและนโยบายของบริษัท
ที่มีการปรับเปลี่ยนโครงสร้างทางเงินทุนอย่างต่อเนื่องในอดีตที่ผ่านมา จึงต้องน า Hamada’s 
Equation เข้ามาประยุกต์ใช้ในการหาค่าเบต้า โดยมีขั้นตอนการค านวณดังนี้ 

ขั้นที่ 1 น าค่าเบต้าของบริษัท ทรู คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) มาเข้า
สูตร Hamada’s Equation เพ่ือให้ได้ค่า Unlevered Beta (βU) 

βU= βL

1+(1− Tc )(
D

SL
)
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โดยที่  

βU คือ ค่าเบต้าของบริษัทซึ่งมีแหล่งเงินทุนจากส่วนของผู้ถือหุ้นทั้งหมด (ไม่มีหนี้สิน)  

βL คือ ค่าเบต้าของบริษัทซึ่งมีแหล่งเงินทุนจากหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้น 

Tc คือ อัตราภาษีนิติบุคคล (ร้อยละ 20 ณ ปี พ.ศ. 2559) 

D

SL
 คือ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่มีการก่อหนี้ ณ ปัจจุบัน 

ขั้นที่ 2 ค านวณหาค่าเบต้าใหม่ซึ่งมีการปรับด้วยโครงสร้างเงินทุน
เป้าหมาย (New Levered Beta) 

βL= βU [1 + (1 −  Tc ) (Target 
D

SL
)] 

โดยที่ 

Target 
D

SL
       คือ ระดับของอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเป้าหมายของบริษัทในช่วง 

ระยะเวลาประมาณการ 

3.2.2 การประเมินผลประโยชน์ทางการเงินหลังการออกขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนส าเร็จ 

3.2.2.1 อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratio) 
อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรเป็นอัตราส่วนที่ใช้บ่งบอกถึง

ความสามารถในการสร้างก าไรผ่านการบริหารยอดขาย ต้นทุนและค่าใช้จ่ายต่างๆ ที่เกิดขึ้นในบริษัท 
โดยบริษัทควรรักษาระดับของอัตราส่วนนี้ให้อยู่ในระดับที่สูงเพ่ือให้บริษัทสามารถด าเนินธุรกิจพร้อม
กับสามารถจ่ายผลตอบแทนแก่เจ้าหนี้และผู้ถือหุ้นได้ 

อัตราก าไรขั้นต้น (Gross Profit Margin)    = 
ก าไรขั้นต้น

รายได้
 

อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Profit Margin)  = 
ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายทางการเงินและภาษี

รายได้
 

อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin)    = 
ก าไรสุทธิ

รายได้
 

3.2.2.1 อัตราส่วนความสามารถในการบริหารหนี้สิน (Leverage Ratio) 
อัตราส่วนความสามารถในการบริหารหนี้สินเป็นอัตราส่วนที่ใช้บ่งบอก

ถึงการตัดสินใจของบริษัทเกี่ยวกับโครงสร้างเงินลงทุน หากอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ อัตราส่วน
หนี้สินต่อส่วนของเจ้าของและอัตราส่วนหนี้สินที่ก่อให้เกิดภาระดอกเบี้ยต่อส่วนของเจ้าของ มีค่าสูง 
หมายความว่าบริษัทใช้แหล่งเงินทุนในรูปของหนี้สินมากกว่าส่วนของเจ้าของ ส่งผลให้บริษัทมีความ
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เสี่ยงที่จะไม่สามารถช าระหนี้สินและความเสี่ยงที่บริษัทจะล้มละลายมากขึ้น ส าหรับอัตราส่วนหนี้สิน
สุทธิต่อก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่าย (Net 
Debt to EBITDA) เป็นอัตราส่วนที่ใช้วัดความสามารถในการช าระหนี้สินของบริษัท ซึ่งบริษัทควร
รักษาอัตราส่วนนี้ให้อยู่ในระดับที่ต่ าเพ่ือลดความเสี่ยงที่จะไม่สามารถช าระหนี้สินและความเสี่ยงที่
บริษัทจะล้มละลาย ในส่วนของอัตราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย บริษัทที่มีอัตราส่วนนี้ใน
ระดับท่ีสูงจะถือว่ามีสภาพคล่องและมีความสามารถในการช าระดอกเบี้ย 

อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์     = 
หน้ีสิน

สินทรัพย
 ์

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของเจ้าของ    = 
หน้ีสิน

ส่วนของเจ้าของ
 

อัตราส่วนหนี้สินที่ก่อให้เกิดภาระดอกเบี้ยต่อส่วนของเจ้าของ = 
หน้ีสินที่ก่อให้เกิดภาระดอกเบี้ย

ส่วนของเจ้าของ
 

อัตราส่วนหนี้สินสุทธิต่อก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ค่าเสื่อมราคาและค่าตัด

จ าหน่าย (Net Debt to EBITDA)     = 
หน้ีสินสุทธิ

ก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน 

ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่าย

 

อัตราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย    = 
ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายทางการเงิน

ดอกเบี้ยจ่าย
 

 

 
  



27 
 

บทที่ 4 
ผลการศึกษาและอภิปรายผล 

 
4.1 การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญบริษัท ทรู คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

 
ในการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของบริษัท ทรู คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) ในครั้งนี้ ผู้

ศึกษาใช้วิธีการประมาณการด้วยวิธีคิดลดกระแสเงินสด  (Discounted Cash flow) โดยใช้ข้อมูลงบ
การเงินปี 2558 และข้อมูลข่าวสารอื่นๆที่เปิดเผยสู่สาธารณชนจนถึงวันที่ 31 มีนาคม พ.ศ. 2559 ซึ่ง
เป็นวันที่บริษัทประกาศจ านวนและราคาการใช้สิทธิ TSR ในการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน 

 
4.1.1 สมมติฐานที่ใช้ในการประมาณกระแสเงินสดในอนาคต 

4.1.1.1 ประมาณการรายได้  
(1) ประมาณการรายได้จากการให้บริการ 

โครงสร้างรายได้ของบริษัทประกอบด้วยตัวแปรสองตัว ได้แก่ 
จ านวนผู้ใช้งาน และรายได้เฉลี่ยของผู้ให้บริการต่อลูกค้าหนึ่งราย ซึ่งมาจากการด าเนินธุรกิจหลัก 3 
ธุรกิจ อันประกอบไปด้วย ทรูโมบาย ทรูออนไลน์ และทรูวิชั่นส์ ดังนั้นผู้ศึกษาจึงจ าเป็นที่จะต้อง
ประมาณการตัวแปรทั้งสองตัวแยกกันเพ่ือค านวณรายได้ในอนาคตของบริษัท แล้วจึงน าจ านวน
ผู้ใช้งานคูณกับรายได้เฉลี่ยของผู้ให้บริการต่อลูกค้าหนึ่งรายของแต่ละธุรกิจมาประกอบกันเป็นรายได้
จากการด าเนินงาน 

(1.1) ประมาณการจ านวนผู้ใช้งาน (Number of Subscribers) 6 
(1) กลุ่มทรูโมบาย (TRUEMOVE-H)  

จ านวนของผู้ใช้งานโทรศัพท์เคลื่อนที่ของกลุ่มทรูในปี 
พ.ศ. 2558 มีจ านวน  19.1 ล้านราย7 โดยแบ่งออกเป็น ผู้ใช้งานในระบบเติมเงินจ านวน 14.4 ล้าน
รายและ ผู้ใช้งานในระบบรายเดือนจ านวน 4.7 ล้านราย  

จ านวนผู้ใช้งานในระบบรายเดือนมีการเติบโตอย่าง
ต่อเนื่องซึ่งสูงกว่าค่าเฉลี่ยของอุตสาหกรรมในตลอดระยะ 3 ปีที่ผ่านมา  ในขณะที่ผู้ใช้บริการในระบบ
เติมเงินมีจ านวนลดลงซึ่งเป็นไปในทิศทางเดียวกันกับอุตสาหกรรมซึ่งได้รับผลกระทบจากข้อบังคับ

                                           
6 ที่มา: ข้อมูลจากรายงานสภาพตลาดโทรคมนาคมปี พ.ศ. 2558, ส ำนักคณะกรรมกำรกิจกำรกระจำยเสียง กิจกำรโทรทัศน์ และกิจกำร
โทรคมนำคมแห่งชำติ (กสทช.) 
7 ที่มา: ข้อมูลจากรายงานประจ าป ี2558 ของบริษัท ทรู คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 
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ลงทะเบียนซิมโทรศัพท์เคลื่อนที่ในระบบเติมเงินตามประกาศของส านักคณะกรรมการกิจการกระจาย
เสียง กิจการโทรทัศน์ และกิจการโทรคมนาคมแห่งชาติ (กสทช.)  

ในปัจจุบัน จ านวนผู้ใช้งานโทรศัพท์เคลื่อนที่มีสัดส่วน
เท่ากับร้อยละ 124 ของประชากรไทย8 ผู้ศึกษาจึงประมาณให้จ านวนของผู้ใช้งานในประเทศไทยคงที่ 
โดยผู้ใช้งานในระบบเติมเงินของบริษัทมีการเติบโตขึ้นปีละร้อยละ 5 ระหว่างปี พ.ศ. 2559 - 2563 
และลดลงเหลือร้อยละ 2.5 ต่อปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2564 – 2573 เป็นต้นไป ผู้ใช้งานในระบบรายเดือน
เติบโตขึ้นปีละร้อยละ 10 ระหว่างพ.ศ. 2559 - 2563 และลดลงเหลือร้อยละ 5 ต่อปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 
2564 – 2573 เป็นต้นไป ซึ่งในปี พ.ศ. 2573 บริษัทจะมีฐานลูกค้าคิดเป็นร้อยละประมาณ 50 ของ
ตลาดผู้ใช้งานโทรศัพท์เคลื่อนที่ในประเทศไทย 

(2) กลุ่มทรูออนไลน์ (TRUE ONLINE)  
จ านวนผู้ ใช้งานของทรูออนไลน์ ณ ปี  พ.ศ. 2558 

สามารถแบ่งออกเป็น (1) ผู้ใช้งานโทรศัพท์พ้ืนฐานจ านวน 1.51 ล้านราย (2) ตู้โทรศัพท์สาธารณะ
จ านวน 30,000 ตู้ (3) ผู้ใช้งานเครือข่ายอินเตอร์เนตจ านวน 2.39 ล้านราย 

ในระยะ 10 ปีที่ผ่านมา อัตราการเข้าถึงของบริการ
โทรศัพท์เคลื่อนที่ปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นอย่างต่อเนื่อง ส่งผลให้จ านวนผู้ใช้งานโทรศัพท์พ้ืนฐานลดลงอย่าง
ต่อเนื่อง ผู้ศึกษาจึงก าหนดให้จ านวนผู้ใช้งานโทรศัพท์พ้ืนฐานลดลงในอัตราร้อยละ 5.73 ซึ่งสอดคล้อง
กับสถิติจ านวนผู้ใช้งานโทรศัพท์พ้ืนฐานของบริษัทที่ลดลงในระยะ 3 ปี ที่ผ่านมา ในส่วนของตู้
โทรศัพท์สาธารณะ บริษัทมีแนวโน้มที่จะรื้อถอนตู้โทรศัพท์สาธารณะออกจากการสิ้นสุดสัญญาการ
ร่วมการงานที่ได้ท าไว้กับ TOT ภายในปี พ.ศ. 2561 ในส่วนของผู้ใช้งานเครือข่ายอินเตอร์เนตมีการ
เติบโตขึ้นโดยเฉลี่ยร้อยละ 14.86 ในระยะ 3 ปี ที่ผ่านมา ผู้ศึกษาจึงก าหนดให้จ านวนของผู้ใช้งาน
เครือข่ายอินเตอร์เนตมีการเติบโตเท่ากับร้อยละ 14.80 ต่อปี ในปี พ.ศ. 2559 – 2561 ตั้งแต ่ปี พ.ศ. 
2562 เป็นต้นไป ก าหนดให้จ านวนผู้ใช้งานคงที่เพ่ิมขึ้นในอัตราร้อยละ 5 ต่อปี เพ่ือให้สะท้อนถึงการ
เติบโตบนพื้นฐานของความเป็นไปได้  

(3) กลุ่มทรูวิชั่นส์ (TRUE VISIONS)  
จ านวนผู้ใช้งานของทรูวิชั่นส์ ณ ปี พ.ศ. 2558 สามารถ

แบ่งออกเป็น (1) ผู้ใช้งาน Premium Package จ านวน 2.92 แสนราย (2) ผู้ใช้งาน Standard 
Package จ านวน 1.11 ล้านราย (3) ผู้ใช้งาน Free to Air Box จ านวน 1.18 ล้านราย 

จากการวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติของบริษัท พบว่า
จ านวนผู้ใช้งาน Premium Package มีอัตราการลดลงเฉลี่ยร้อยละ 7.72 ในขณะที่จ านวนผู้ใช้งาน 

                                           
8 ที่มา: รายงานสภาพตลาดโทรคมนาคมประจ าไตรมาสที่ 3 ป ีพ.ศ. 2558  
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Standard Package มีอัตราการเพ่ิมขึ้นเฉลี่ยสูงถึงร้อยละ 63 ต่อปี จากการออกโปรโมชั่นควบคู่กับ
การใช้งานโทรศัพท์เคลื่อนที่ จ านวนผู้ใช้งาน Free to Air Box (ไม่มีค่าบริการรายเดือน) มีอัตราการ
เพ่ิมข้ึนเฉลี่ยร้อยละ 16.94 ต่อปี ในระยะ 3 ปีที่ผ่านมา 

ดังนั้น ผู้ศึกษาจึงก าหนดให้จ านวนผู้ใช้งาน Premium 
Package มีอัตราการเพ่ิมขึ้นร้อยละ 5 ต่อปี คงที่ตลอดระยะเวลาการประมาณการ ผู้ใช้งาน 
Standard Package มีอัตราการเพ่ิมขึ้นร้อยละ 60 ต่อปีในช่วงปี พ.ศ. 2559 – 2560 และตั้งแต่ปี 
พ.ศ. 2561 เป็นต้นไป ก าหนดให้เพ่ิมขึ้นในอัตราลดลงคือร้อยละ 40 ร้อยละ 20 ร้อยละ 10 และคงที่ 
ณ ระดับร้อยละ 5 ต่อปี ตลอดระยะเวลาการประมาณการ นอกจากนี้ ส่วนของผู้ใช้งาน  Free to Air 
Box ที่เพ่ิมขึ้นยังสามารถใช้เป็นปัจจัยหนุนการเติบโตในอนาคตได้ เนื่องจากผู้ใช้งานสามารถอัพเกรด
แพคเก็จการรับชม และเข้าร่วมเป็นสมาชิกท่ีต้องเสียค่าบริการรายเดือนได้ในอนาคต 

(1.2) ประมาณการรายได้เฉลี่ยของผู้ให้บริการต่อลูกค้าหนึ่งราย 
(Average Revenue Per User: ARPU)  

(1) กลุ่มทรูโมบาย (TRUEMOVE-H)  
คณะกรรมการกิจการกระจายเสียง กิจการโทรทัศน์ 

และกิจการโทรคมนาคมแห่งชาติ (กสทช.) ได้ออกมาตรการเพ่ือคุ้มครองผู้บริโภค โดยก าหนดให้อัตรา
ค่าบริการ 4G จะต้องมีอัตราค่าบริการถูกกว่าอัตราค่าบริการ 3G และจะต้องจัดให้มีแพ็กเกจราคา
ประหยัดส าหรับผู้พิการ ผู้ด้อยโอกาส และผู้มีรายได้ต่อเดือนไม่เกิน 10 ,000 บาท และยังต้อง
ด าเนินการตามแผนภายใน 1 ปี นับจากวันที่เริ่มให้บริการ  

ผู้ศึกษาจึงก าหนดให้รายได้การให้บริการเฉลี่ยต่อลูกค้า
หนึ่งรายของทรูโมบายลดลงในอัตราร้อยละ 5 ต่อปี จากการออกโปรโมชั่นส่งเสริมการขายเพ่ือเพ่ิม
จ านวนผู้ใช้งานในระบบตลอดระยะเวลาการประเมิน 

(2) กลุ่มทรูออนไลน์ (TRUE ONLINE)  

รายได้การให้บริการเฉลี่ยต่อลูกค้าหนึ่งรายของทรู
ออนไลน์มีแนวโน้มลดลงอย่างต่อเนื่องจากการออกโปรโมชั่นส่งเสริมทางการตลาดและนโยบาย 
Convergence และด้วยกระแสความนิยมของผู้บริโภคที่เปลี่ยนแปลงไปใช้บริการโทรศัพท์เคลื่อนที่ ผู้
ศึกษาจึงท าการประเมินให้รายได้การให้บริการของทรูออนไลน์ลดลงในอัตราร้อยละ 5 ต่อปี ตลอด
ระยะเวลาการประเมิน 
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(3) กลุ่มทรูวิชั่นส์ (TRUE VISIONS)  
รายได้การให้บริการเฉลี่ยต่อลูกค้าหนึ่งรายของทรู

วิชั่นส์มีแนวโน้มลดลงอย่างต่อเนื่องจากการออกโปรโมชั่นส่งเสริมทางการตลาดและนโยบาย 
Convergence ผู้ศึกษาจึงก าหนดให้รายได้การให้บริการเฉลี่ยต่อลูกค้าหนึ่งรายของในส่วนของทรู
วิชั่นส์ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2559 – 2562 ลดลงในอัตราร้อยละ 5 ต่อปี  และหลังจากปี  พ.ศ. 2562 
ก าหนดให้มีค่าคงที่ตลอดระยะเวลาการประมาณการ 

(2) ประมาณการรายได้จากการขาย 
ผู้ศึกษาก าหนดให้รายได้จากการขายมีอัตราเติบโตสูงขึ้นร้อยละ 

1.90 ต่อปี ซึ่งสอดคล้องกับอัตราเงินเฟ้อทั่วไปเฉลี่ยย้อนหลังระหว่างปี พ.ศ. 2549 – 2558  
(3) รายการระหว่างกัน 

จากการวิเคราะห์งบการเงิน พบว่าอัตราส่วนรายการระหว่างกัน
ต่อรายได้รวมของบริษัทเฉลี่ยย้อนหลัง 3 ปี เท่ากับร้อยละ 8.33 ต่อปี ผู้ศึกษาจึงก าหนดให้รายการ
ระหว่างกันมีอัตราส่วนเท่ากับร้อยละ 8.33 ต่อรายได้รวมต่อปี ตลอดระยะเวลาการประมาณการ 

4.1.1.2 ประมาณการต้นทุนการให้บริการและต้นทุนขาย  
ต้นทุนในการประกอบธุรกิจของบริษัทแบ่งออกเป็น 2 ส่วน ได้แก่

ต้นทุนการให้บริการและต้นทุนขาย เนื่องจากรายได้หลักของกิจการมาจากการให้บริการ 
(1) ต้นทุนการให้บริการ 

ต้นทุนการให้บริการของบริษัทประกอบด้วย ค่าใช้จ่ายในการ
ก ากับดูแล ค่าใช้จ่ายเชื่อมต่อโครงข่าย ต้นทุนการให้บริการ ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่าย มี
แนวโน้มที่จะเพ่ิมสูงขึ้นจากการที่บริษัทมีย่านความถี่เพ่ือรองรับการให้บริการที่เพ่ิมมากขึ้นและมีแผน
ในการลงทุนขยายโครงข่ายอย่างต่อเนื่องในอนาคต โดยจากการวิเคราะห์งบการเงินของบริษัท
ย้อนหลังจ านวน 3 ปี พบว่าบริษัทมีอัตราส่วนต้นทุนการให้บริการ (ไม่รวมค่าเสื่อมราคาและค่าตัด
จ าหน่าย) ต่อรายได้รวมเท่ากับร้อยละ 45.02 ต่อปี ผู้ศึกษาจึงประมาณการต้นทุนการให้บริการ (ไม่
รวมค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่าย) ของบริษัทเท่ากับร้อยละ 45.02 ของรายได้รวมบริษัทในปี พ.ศ. 
2559 - 2563 และลดลงในอัตราร้อยละ 0.50 ต่อปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2564 เป็นต้นไป เพ่ือแสดงถึง
ประสิทธิภาพในการด าเนินที่เพ่ิมมากข้ึน  

(2) ต้นทุนขาย 
จากการวิเคราะห์งบการเงินของบริษัทย้อนหลั ง 3 ปี พบว่า

อัตราส่วนของต้นทุนขายต่อรายได้รวมของบริษัทเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 15.69 ต่อปี ผู้ศึกษาจึงประมาณ
ต้นทุนขายเท่ากับร้อยละ 16.00 ของรายได้รวมในปี พ.ศ. 2559 – 2563 และลดลงในอัตราร้อยละ 
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0.50 ต่อปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2564 เป็นต้นไป เพ่ือแสดงถึงความสามารถในการเจรจาต่อรองกับซัพพลาย
เออร์ที่เพ่ิมขึ้น  

4.1.1.3 ประมาณการค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร  
จากการวิเคราะห์งบการเงินตั้งแต่ปี พ.ศ. 2556-2558 พบว่าอัตราส่วน

ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร (ไม่รวมค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่าย) ต่อรายได้รวมเฉลี่ยเท่ากับ
ร้อยละ 17 ผู้ศึกษาจึงประมาณให้ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร (ไม่รวมค่าเสื่อมราคาและค่าตัด
จ าหน่าย) ในปี พ.ศ. 2559 - 2563 เท่ากับร้อยละ 17 ของรายได้รวมต่อปี และตั้งแต่ปี พ.ศ. 2564 
เป็นต้นไป ก าหนดให้ลดลงในอัตราร้อยละ 0.5 ต่อปีคงที่ เพ่ือแสดงถึงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน
ทีเ่พ่ิมมากข้ึนในอนาคต  

4.1.1.4 ประมาณการค่าใช้จ่ายเงินลงทุนในอนาคต  
การประมาณการค่าใช้จ่ายเงินลงทุนในอนาคตจะแบ่งออกเป็น 2 ส่วน

หลัก ได้แก่ ค่าใช้จ่ายเงินลงทุนในการจ่ายซื้อที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ และค่าใช้จ่ายเงินลงทุนในการ
จ่ายซื้อสินทรัพย์ไม่มีตัวตน   

(1) ณ สิ้นปี พ.ศ. 2558 บริษัทมีภาระในการจ่ายซื้อที่ดิน อาคาร และ
อุปกรณ์ดังนี้ 

จากการประชุมสามัญผู้ถือหุ้นประจ าปี 2559 นายศุภชัย เจียร
วนนท์ กรรมการผู้จัดการใหญ่ของบริษัท ได้ให้ข้อมูลเกี่ยวกับงบลงทุนของบริษัทโดยคาดว่าจะใช้เงิน
ลงทุน 5.7 หมื่นล้านบาทในอนาคตระยะ 3 ปี ไม่รวมการจ่ายค่าใบอนุญาต เพ่ือลงทุนขยายโครงข่าย
มือถือและติดตั้งอุปกรณ์ในการให้บริการ 4G ตามข้อตกลงของ กสทช.ซึ่งก าหนดให้บริษัทต้องขยาย
โครงข่ายให้ครอบคลุมประชากรร้อยละ 50 ภายใน 4 ปี  และต้องครอบคลุมประชากรร้อยละ 80 
ภายใน 8 ปี โดยงบลงทุนดังกล่าวจะมาจากกระแสเงินสดทั้งหมด แบ่งเป็นการลงทุนในปี พ.ศ. 2559 
เป็นเงินจ านวน 4.7 หมื่นล้านบาท 

ดังนั้น ผู้ศึกษาจึงประมาณให้บริษัทมีค่าใช้จ่ายเงินลงทุนในการจ่าย
ซื้อที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ในปี พ.ศ. 2559 เท่ากับ 4.7 หมื่นล้านบาท ในปี พ.ศ. 2560 - 2561 
เท่ากับปีละ 15,000 ล้านบาท และตั้งแต่ปี พ.ศ. 2562 เป็นต้นไปเท่ากับปีละ 10 ,000 ล้านบาทคงที่
ตลอดระยะการประมาณการ  
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(2) ณ สิ้นปี พ.ศ. 2558 บริษัทมีภาระในการจ่ายซื้อสินทรัพย์ไม่มีตัวตน
ดังนี้ 

- การจ่ายช าระใบอนุญาตให้บริการโทรทัศน์ในระบบดิจิตอล
ส าหรับระยะเวลา 15 ปี จ านวน 2,544.80 ล้านบาท ซึ่งจะถูกแบ่งช าระเป็น 4 งวด งวดละ 680.73 
ล้านบาท ระหว่าง พ.ศ. 2559 ถึง พ.ศ. 2562 

- ในปี พ.ศ. 2558 บริษัทชนะการประมูลคลื่นความถี่ส าหรับ
กิจการโทรคมนาคม ย่าน 1800 MHz และย่าน 900 MHz โดย กสทช. ก าหนดให้ช าระเงินงวดแรก
เป็นจ านวนร้อยละ 50 ของราคาประมูล ภายใน 90 วันนับจากวันที่ได้รับหนังสือแจ้งเป็นผู้ชนะการ
ประมูล และในงวดที่สองและงวดที่สาม ก าหนดให้แบ่งช าระเป็นจ านวนร้อยละ 25 ในแต่ละปี ซึ่ง
บริษัทได้ท าช าระเงินงวดที่ 1 ส าหรับย่าน 1800 MHz ในปี พ.ศ. 2558 เป็นที่เรียบร้อยแล้ว 

ดังนั้น หลังจากช าระค่าใบอนุญาตในการให้บริการทั้งหมดปี พ.ศ. 
2562 บริษัทจะมีย่านความถี่ครอบครองมากที่สุดในบรรดาคู่แข่ง และจะมีใช้ไปจนถึงปี  พ.ศ. 2570 
(สิ้นสุดใบอนุญาตของย่านความถี่ 2100 MHz) ผู้ศึกษาจึงประมาณให้เงินลงทุนจ่ายซื้อสินทรัพย์ไม่มี
ตัวตนคงทีห่ลังจากปี พ.ศ. 2562 เท่ากับ 3,000 ล้านบาท เพ่ือเป็นค่าใช้จ่ายเงินลงทุนในสินทรัพย์ไม่มี
ตัวตนอื่นๆ และเพ่ือเป็นค่าใช้จ่ายในการบ ารุงรักษา 

4.1.1.5 ประมาณการเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 
จากการวิเคราะห์งบการเงิน พบว่าอัตราส่วนเงินสดต่อยอดขายเฉลี่ย

ย้อนหลัง 3 ปี เท่ากับร้อยละ 10.09 ผู้ศึกษาจึงประมาณให้รายการเงินสดต่อยอดขายเฉลี่ยเท่ากับร้อย
ละ 10.09 คงท่ีตลอดระยะเวลาการประเมิน  

4.1.1.6 ประมาณการลูกหนี้การค้า สินค้าคงเหลือและเจ้าหนี้การค้า  
เนื่องจากในอดีตที่ผ่านมา รูปแบบในการด าเนินธุรกิจมีพัฒนาและ

ปรับเปลี่ยนอย่างต่อเนื่อง ผู้ศึกษาจึงประมาณการรายการลูกหนี้การค้า รายการสินค้าคงเหลือและ
รายการเจ้าหนี้การค้าโดยใช้อัตราการหมุนเวียนเฉลี่ยย้อนหลังจากงบการเงินระหว่างปี  พ.ศ. 2556 – 
2558 จ านวน 3 ปี และก าหนดให้ใช้อัตราคงท่ีตลอดระยะเวลาการประมาณการ 

โดยอัตราการหมุนเวียนเฉลี่ยของรายการลูกหนี้การค้า (Accounts 
Receivable Turnover) เท่ากับ 2.83 วัน อัตราการหมุนเวียนเฉลี่ยของรายการสินค้าคงเหลือ 
(Inventory Turnover) เท่ากับ 19.18 วัน และอัตราการหมุนเวียนของเจ้าหนี้การค้า (Accounts 
Payable Turnover) เท่ากับ 3.22 วัน  
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4.1.1.7 ประมาณการที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ และสินทรัพย์ไม่มีตัวตน  
ผู้ศึกษาใช้ข้อมูลข่าวสารที่เผยแพร่ในสื่อสาธารณะ เช่น จากการให้

สัมภาษณ์ของกรรมการผู้จัดการใหญ่ของบริษัท  รายงานประจ าปี บทวิเคราะห์หลักทรัพย์ และข้อมูล
ข่าวสารจากเวปไซต์ต่างๆ ตลอดระยะเวลาการประมาณการ  

4.1.1.8 ค่าเสื่อมราคา และค่าตัดจ าหน่าย (Depreciation and 
Amortization) 

ผู้ศึกษาใช้วิธีการค านวณค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่ายด้วยวิธี
เส้นตรงตามนโยบายของบริษัท โดยก าหนดให้อาคารและอุปกรณ์มีอายุการใช้งานเฉลี่ยเท่ากับ 20 ปี 
รายการที่ดินจะไม่มีการคิดค่าเสื่อมราคา และในส่วนของสินทรัพย์ไม่มีตัวตนจะมีอายุการใช้งานเฉลี่ย
เท่ากับ 15 ปี 

4.1.1.9 ประมาณการภาระผูกพันผลประโยชน์พนักงาน  
จากการวิเคราะห์งบการเงินย้อนหลัง 3 ปี พบว่ารายการภาระผูกพัน

ผลประโยชน์พนักงานเพ่ิมขึ้นในอัตราร้อยละ 10 ต่อปีโดยเฉลี่ย ผู้ศึกษาจึงก าหนดให้การเพ่ิมขึ้นของ
รายการภาระผูกพันผลประโยชน์พนักงานมีการเพ่ิมขึ้นในอัตราร้อยละ 10 ต่อปีคงที่ตลอดระยะเวลา
การประมาณการ 

4.1.1.10 นโยบายการจ่ายเงินปันผล 
บริษัทมีนโยบายในการจ่ายเงินปันผลในอัตราอย่างน้อยร้อยละ 50 ของ

ก าไรสุทธิจากงบการเงินเฉพาะของบริษัทในแต่ละปีภายหลังการจัดสรรเป็นส ารองต่างๆและหากมีเงิน
สดคงเหลือ รวมทั้งเป็นไปตามข้อก าหนดกฎหมายที่เกี่ยวข้อง และสัญญาเงินกู้ต่างๆ ในอดีตที่ผ่านมา 
บริษัทยังไม่เคยจ่ายเงินปันผลนับตั้งแต่เปิดด าเนินกิจการ  

อย่างไรก็ตาม ที่ประชุมกรรมการของบริษัทมีมติให้จ่ายเงินปันผลจ านวน 
1,640.6 ล้านบาท โดยแบ่งเป็นการจ่ายเงินสดปันผลจ านวน 164.1 ล้านบาท และจ่ายหุ้นปันผลคิด
เป็นจ านวนเงิน 1,476.5 ล้านบาท จากก าไรสุทธิของบริษัทในปี พ.ศ. 2558   

4.1.1.11 สมมติฐานอ่ืน 
(1) ระยะเวลาประมาณการเท่ากับ 15 ปี (พ.ศ. 2559 – 2573) 

เท่ากับระยะเวลาสัมปทานคลื่นความถี่ส าหรับกิจการโทรคมนาคม ย่าน 900 MHz ที่บริษัทได้รับ
ล่าสุดและเป็นสาเหตุส าคัญของการเพิ่มทุนครั้งนี้ 

(2) การประมาณการตั้งอยู่บนข้อสมมติที่ว่าบริษัทจะด า รงอยู่
ตลอดไป และก าหนดให้อัตราการเติบโตของบริษัทหลังระยะเวลาการประมาณการเท่ากับร้อยละ 
3.40 ซึ่งค านวณจากอัตราเงินเฟ้อทั่วไปเฉลี่ย 10 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2549-2558 บวกด้วยร้อยละ 1.50 
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(3) อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลคิดเป็นอัตราส่วนร้อยละ 20 ของก าไร
จากการด าเนินงานหลังหักต้นทุนทางการเงิน 

4.1.2 การค านวณหาอัตราต้นทุนทางการเงินเฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก (WACC) 
จากการศึกษางบการเงินปี พ.ศ. 2558 พบว่าบริษัททรู คอร์ปอเรชั่น จ ากัด 

(มหาชน) ไม่มีรายการหุ้นบุริมสิทธิ ผู้ศึกษาจึงท าการค านวณอัตราต้นทุนทางการเงินเฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก 
(WACC) โดยใช้ข้อมูลจากการประมาณการในปี พ.ศ. 2559 โดยใช้สูตรในการค านวณดังนี้ 

 

WACC = [(Kd  ×  (1 − Tc)  × 
D

V
] + [Kce  ×  (1 −

D

V
)] 

 

4.1.2.1 อัตราส่วนระหว่างหนี้สินต่อมูลค่าบริษัท (D/V Ratio) 
ผู้ศึกษาใช้ตัวเลขจากการประมาณการงบการเงินปี พ.ศ. 2559 เพ่ือให้

สะท้อนถึงโครงสร้างการเงินภายหลังการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน โดยพบว่าบริษัทมีอัตราส่วนระหว่าง
หนี้สินต่อมูลค่าบริษัทลดลงจากปี พ.ศ. 2558 ซึ่งเท่ากับร้อยละ 56.60 เป็น ร้อยละ 42.50 ในปี พ.ศ. 
2559 โดยมีสาเหตุมาจากการเพ่ิมข้ึนของส่วนของผู้ถือหุ้นภายหลังการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 

ตารางที่ 4.1 ค านวณอัตราส่วนระหว่างหนี้สินต่อมูลค่าบริษัท (D/V Ratio) 

รายการ พ.ศ. 2558 พ.ศ. 2559 

หนี้สินที่ก่อให้เกิดภาระดอกเบี้ย (D) 98,052.10 108,142.43 

ส่วนของผู้ถือหุ้น (E) 75,206.53 155,645.32 

รวมมูลค่าของบริษัท (V) 173,258.63 263,787.76 

อัตราส่วนหนี้สินที่ก่อให้เกิดภาระ
ดอกเบี้ยต่อมูลค่าของบริษัท (D/V) 

0.566 0.410 

4.1.2.2 การค านวณหาอัตราต้นทุนทางการเงินจากการกู้ยืม (Kd) 
การค านวณอัตราต้นทุนทางการเงินจากการกู้ยืม (Kd) ผู้ศึกษาได้

แบ่งส่วนของหนี้สินที่ก่อให้เกิดภาระดอกเบี้ย (Interest-Bearing Debt) ออกเป็น 3 ส่วน ได้แก่ (1) 
วงเงินเบิกเกินบัญชีและเงินกู้ยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงิน  (2) สัญญาเช่าการเงิน (3) หุ้นกู้  

ผู้ศึกษาก าหนดให้อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักของ
รายการวงเงินเบิกเกินบัญชีและเงินกู้ยืมระยะสั้นของบริษัทในปี  พ.ศ. 2559 เท่ากับอัตราดอกเบี้ย 
MLR ของเดือนมกราคม พ.ศ. 2559 ซึ่งเท่ากับร้อยละ 6.50 ส าหรับอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงถ่วงน้ าหนัก
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ของรายการสัญญาเช่าการเงินก าหนดให้เท่ากับร้อยละ 4.84 ซึ่งลดลงตามค่าเฉลี่ยการเปลี่ยนแปลง
ระหว่างปี พ.ศ. 2556 – 2558  ในส่วนของอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงถ่วงน้ าหนักของรายการหุ้นกู้ออก
ใหม่ที่มีอายุไม่เกิน 1 ปีก าหนดให้เท่ากับร้อยละ 3.02 โดยค านวณดังนี้  

- อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลอายุ 15 ปี (Rf) ของเดือน
ธันวาคม พ.ศ. 2558 เท่ากับร้อยละ 2.90 ต่อปี 

- Credit Spread ของหุ้นกู้ท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือในระดับ A 
เท่ากับร้อยละ 0.57 

- Credit Spread ของหุ้นกู้ท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือในระดับ BBB 
เท่ากับร้อยละ 2.02 

ในเดือนตุลาคม พ.ศ. 2558 บริษัท ทรู คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 
ได้รับการปรับอันดับจากการจัดอันดับเครดิตเรตติ้งของหุ้นกู้ที่มีการออกใหม่เป็นระดับ A- ดังนั้น ใน
การค านวณ Credit Spread ของหุ้นกู้ที่มีอันดับความน่าเชื่อถือในระดับ A- ผู้ศึกษาจึงท าการถัวเฉลี่ย 
Credit Spread ได้เท่ากับร้อยละ 1.53 

การประมาณอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงถ่วงน้ าหนักของรายการหุ้นกู้ออกใหม่
ทีม่ีอายุไม่เกิน 1 ปี ของปี พ.ศ. 2559 เท่ากับร้อยละ 1.49 บวก ร้อยละ 1.53 ซึ่งเท่ากับร้อยละ 3.02 

ดังนั้น ดอกเบี้ยจากหนี้สินที่ก่อให้เกิดภาระดอกเบี้ยในปีพ.ศ. 2559 เท่ากับ 
4,576.36 ล้านบาท จากหนี้สินที่ก่อให้เกิดภาระดอกเบี้ยทั้งหมดจ านวน 108,142.43 ล้านบาท ส่งผล
ให้อัตราต้นทุนทางการเงินของเจ้าหนี้ถัวเฉลี่ย (Kd) มีค่าเท่ากับ 4.23% 

4.1.2.2 การค านวณหาอัตราผลตอบแทนของส่วนของผู้ถือหุ้น (Kce) 
ผู้ศึกษาเลือกใช้แบบจ าลอง CAPM ในการหาอัตราผลตอบแทนของส่วน

ของผู้ถือหุ้น โดยมีสูตรการค านวณดังนี้ 

Kce = Rf + [E(Rm) − Rf ]β 

(1) อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลอายุ 15 ปี (Rf) ณ เดือน
มกราคม พ.ศ. 2559 เท่ากับร้อยละ 2.90 

(2) อัตราส่วนชดเชยความเสี่ยงจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย [E(Rm) − Rf ] เท่ากับร้อยละ 8.389 

                                           
9 EQUITY RISK PREMIUM, Damodaran, January 2016 
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(3) ค่าเบต้า (β) ของบริษัทเท่ากับ 1.001 จากการค านวณโดยใช้สูตร 
Hamada’s Equation 

ตารางที่ 4.2 การค านวณค่าเบต้า 

การค านวณค่าเบต้า (β) โดยใช ้Hamada’s Equation 

Levered Beta 1.53210 

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(D/E Ratio) ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2558 

2.76 

Unlevered Beta 0.477 

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(D/E Ratio) หลังการเพิ่มทุน 

1.37 

New Levered Beta 1.001 

ดังนั้น อัตราผลตอบแทนของส่วนของผู้ถือหุ้น (Kce) เท่ากับร้อยละ 11.29 
จากองค์ประกอบทั้งหมดข้างต้น ผลจากการค านวณหาอัตราต้นทุนทาง

การเงินเฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก (WACC) เท่ากับร้อยละ 8.05 
ตารางที่ 4.3 ค านวณอัตราต้นทุนทางการเงินถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก (WACC) 

การค านวนอัตราต้นทุนทางการเงินถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก (WACC) 

อัตราต้นทุนทางการเงินของเจ้าหนี้ (Kd) 4.23% 

อัตราผลตอบแทนของส่วนของผู้ถือหุ้น (Kce) 11.29% 

WACC 8.05% 

                                           
10 Adjusted Beta, Bloomberg, January 2016 
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ตารางที่ 4.4 ประมาณการกระแสเงินสดอิสระของบริษัททรู คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) ด้วยวิธีคิดลดกระแสเงินสดระหว่างปี พ.ศ. 2559 – 2573  

   หน่วย: ล้านบาท 

                                                            

 

 

 

 

  2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 

ก าไรสุทธิ 5,667.44  4,414.30  4,558.33  4,924.49  5,445.31  6,162.35  6,684.18  

ดอกเบี้ยจ่ายหลักหักภาษีเงินได้นติิบุคคล 3,661.09  4,082.55  3,714.18  3,417.16  3,074.75  2,690.68  2,558.36  

ก าไรจากการด าเนินงานหลังภาษเีงินได้นิติบุคคล (NOPAT) 9,328.53  8,496.85  8,272.51  8,341.65  8,520.06  8,853.03  9,242.54  

ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่าย (DA) 15,252.64  18,060.12  20,157.98  21,036.69  21,736.69  22,436.69  23,136.69  

ค่าใช้จ่ายการลงทุนเพิ่ม (CAPEX) (97,399.35) (45,862.22)  (35,217.86) (15,680.73) (13,000.00)  (13,000.00) (13,000.00) 

เงินทุนหมุนเวียนที่ใช้ในการด าเนนิงานสุทธิ (NOWC) (11,037.44)  (756.75)  (777.95)  (413.13)  (395.10) (253.10)  (274.61) 

มูลค่าภายหลังระยะเวลาประมาณการ (TV)         

กระแสเงินสดอสิระ (Free Cash Flow to Firm) (83,855.63) (20,062.00)  (7,565.33) 13,284.48  16,861.65  18,036.62  19,104.62  
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ตารางที่ 4.4 ประมาณการกระแสเงินสดอิสระของบริษัททรู คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) ด้วยวิธีคิดลดกระแสเงินสดระหว่างปีพ.ศ. 2559 – 2573 (ต่อ) 

                                                             หนว่ย: ล้านบาท 

 2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 

ก าไรสุทธิ 7,963.84  8,959.31  9,930.19  10,995.50  11,677.54  12,280.08  12,941.57  13,664.92  

ดอกเบี้ยจ่ายหลักหักภาษีเงินได้นติิบุคคล 1,726.50  1,239.25  708.82  135.80  -    -               -    -    

ก าไรจากการด าเนินงานหลังภาษเีงินได้นิติบุคคล (NOPAT) 9,690.35  10,198.56  10,639.01  11,131.30  11,677.54  12,280.08  12,941.57  13,664.92  

ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่าย (DA) 23,836.69  24,536.69  25,236.69  25,936.69  26,636.69  27,336.69   28,036.69  28,736.69  

ค่าใช้จ่ายการลงทุนเพิ่ม (CAPEX) (13,000.00) (13,000.00) (13,000.00) (13,000.00) (13,000.00) (13,000.00) (13,000.00) (13,000.00) 

เงินทุนหมุนเวียนที่ใช้ในการด าเนนิงานสุทธิ (NOWC)  (296.04)  (317.56) (274.61) (291.95) (309.56) (327.54) (346.01)  (365.06) 

มูลค่าภายหลังระยะเวลาประมาณการ (TV)               646,061.72  

กระแสเงินสดอสิระ (Free Cash Flow to Firm) 20,231.00  21,417.69  22,601.09  23,776.04  25,004.67  26,289.23  27,632.25  675,098.27  
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4.2 ผลประโยชน์ทางการเงินจากการออกเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนของบริษัท ทรู คอร์ปอเรชั่น 
จ ากัด (มหาชน) 

 
4.2.1 การวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไร 

ผู้ศึกษาได้ค านวณอัตราส่วนอัตราก าไรขั้นต้น (Gross Profit Margin) อัตรา
ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายทางการเงินและภาษี (EBIT Margin) และอัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) 
เพ่ือใช้ในการวิเคราะห์และเปรียบเทียบความสามารถในการท าก าไรก่อนและหลังจากเหตุการณ์การ
ออกเสนอขายหุ้นสามัญเพ่ิมทุน พบว่าทั้งสามอัตราส่วนมีแนวโน้มลดลงอย่างต่อเนื่อง โดยอัตราส่วน
ก าไรสุทธิมีแนวโน้มลดลงชัดเจนที่สุดคือ จากร้อยละ 3.69 ในปีพ.ศ. 2558 ลดลงเหลือร้อยละ 3.28 
ในปี พ.ศ. 2561 และเริ่มปรับตัวเพ่ิมข้ึนปี พ.ศ. 2562 เป็นต้นมา 

เมื่อท าการวิเคราะห์หาสาเหตุที่ท าให้ความสามารถในการท าก าไรลดลงในระยะ 
4 ปีแรก หลังการประกาศออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน สามารถสรุปได้เป็น 3 เหตุผลหลักดังนี้ 

(1) รายได้เฉลี่ยต่อลูกค้าหนึ่งรายมีแนวโน้มที่จะเติบในอัตราที่ต่ าลง เนื่องจาก
กลยุทธ์ในการด าเนินธุรกิจของบริษัท คือ กลยุทธ์ Convergence ซึ่งเป็นการผสมผสานสินค้าและ
บริการต่างๆ ภายในกลุ่มซึ่งเป็นผลให้บริษัทมีความจ าเป็นที่จะต้องออกโปรโมชั่นส่งเสริมการขายใน
ราคาที่คุ้มค่ามากขึ้นแก่ผู้ใช้งาน ส่งผลให้อัตราก าไรขั้นต้นลดลง 

(2) การเพ่ิมขึ้นของค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่ายที่เกิดขึ้นหลังจากการ
ประมูลใบอนุญาตให้บริการต่างๆ และการลงทุนเพ่ิมเติมในอุปกรณ์โครงข่ายอย่างต่อเนื่องส่งผลให้
อัตราก าไรก่อนค่าใช้จ่ายทางการเงินและภาษีลดลง 

(3) การเพ่ิมขึ้นของค่าใช้จ่ายทางการเงิน สืบเนื่องจากการลงทุนเพ่ิมอย่าง
ต่อเนื่อง ส่งผลให้บริษัทมีความจ าเป็นที่จะต้องท าการจัดหาทุนเพ่ิมข้ึน โดยผู้ศึกษาสมมติให้บริษัทไม่มี
การออกหุ้นสามัญเพ่ิมเติมในอนาคต และพ่ึงพาแหล่งเงินจากการกู้ยืมระยะสั้นตลอดระยะเวลาการ
ประมาณการ ส่งผลให้อัตราก าไรสุทธิลดต่ าลง 
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ภาพที่ 4.1 ความสามารถในการท าก าไร 

 
4.2.2 การวิเคราะห์ความสามารถในการช าระหนี้ 

ผู้ศึกษาได้ค านวณอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของเจ้าของ (Debt to Equity) และ
อัตราส่วนหนี้สินที่ก่อให้เกิดภาระดอกเบี้ยต่อส่วนของเจ้าของ (Net Debt to Equity) พบว่า
อัตราส่วนดังกล่าวมีแนวโน้มลดลงอย่างต่อเนื่องซึ่งเป็นผลจากการปรับโครงสร้างโดยการออกขายหุ้น
สามัญเพิ่มทุน 

ส าหรับอัตราส่วนหนี้สิ้นที่ก่อให้เกิดภาระดอกเบี้ยต่อก าไรจากการด าเนินงาน
ก่อนต้นทุนทางการเงิน ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ่ายหน่าย (Net Debt to EBITDA) บริษัทมี
นโยบายที่จะรักษาให้อยู่ในระดับที่ไม่เกิน 2 ต่อ 1 แต่หลังการเพิ่มทุนอัตราส่วนนี้กลับเพ่ิมสูงขึ้นใน
ช่วงแรกจากการกู้เงินเพ่ิมเติมเพ่ือจ่ายเงินค่าใบอนุญาตฯและการขยายโครงข่ายรวมถึงเสาสัญญาณ
ตามข้อก าหนดของการได้มาซึ่งใบอนุญาตฯ แล้วจึงเริ่มลดต่ าลงหลังจากปี พ.ศ. 2561 เป็นต้นไปจาก
ภาระในการจ่ายลงทุนที่ลดลง จนกระทั้งในปี พ.ศ. 2566 บริษัทจึงมี Net Debt to EBITDA ต่ ากว่า 
2 ซึ่งเท่ากับ 1.63 ใช้เวลาในการลดระดับอัตราส่วนนี้ทั้งหมดรวม 7 ปี 

2558A 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F

Gross Profit Margin 23.65% 29.64% 28.60% 28.09% 27.96% 27.92% 28.03% 28.17% 28.32% 28.50% 28.65%

EBIT Margin 5.36% 9.52% 8.14% 7.45% 7.28% 7.23% 7.37% 7.55% 7.76% 7.99% 8.19%

Net Profit Margin 3.69% 4.63% 3.38% 3.28% 3.44% 3.69% 4.11% 4.37% 5.10% 5.62% 6.11%
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ภาพที่ 4.2 ความสามารถในการช าระหนี้ 

  

2558A 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F

Debt to Assets 0.73 0.58 0.60 0.61 0.59 0.57 0.55 0.52 0.49 0.45 0.41

Debt to Equity 2.76 1.37 1.50 1.55 1.46 1.34 1.22 1.09 0.96 0.83 0.69

Net debt to Equity 1.30 0.69 0.83 0.88 0.80 0.69 0.59 0.48 0.36 0.25 0.14

Net debt to EBITDA 2.61 3.59 4.20 4.32 3.86 3.32 2.75 2.17 1.57 0.97 0.36
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บทที่ 5 
ผลกระทบที่มีต่อผู้ถือหุ้นจากการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนของบริษัท 

 
5.1 สรุปเหตุการณ์ส าคัญท่ีเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงส่วนของผู้ถือหุ้น บริษัท ทรู คอร์ปอเรชั่น 
จ ากัด (มหาชน) 

ตารางที่ 5.1 สรุปเหตุการณ์ส าคัญท่ีเกี่ยวข้องกับการเปลี่ยนแปลงส่วนของผู้ถือหุ้นบริษัท ทรู       
คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

วันที่ เหตุการณ์ 

วันที่ 9 มิถุนายน พ.ศ. 2557     บริษัทประกาศออกหุ้นสามัญเ พ่ิมทุนเ พ่ือให้บริษัทมี
โครงสร้างทางการเงินที่เข้มแข็งขึ้น จ านวน 10,077,712,886 
หุ้น ในราคาหุ้นละ 6.45 บาท ซึ่งเป็นราคาที่ต่ ากว่ามูลค่าหุ้นที่
ตราไว้ของบริษัท โดยแบ่งออกเป็น 2 ส่วน ส่วนแรก เพ่ือเสนอ
ขายให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมตามสัดส่วนการถือหุ้น (Rights Offering) 
จ านวน 5,648,285,818 หุ้น ส่วนที่สอง เพ่ือเสนอขายแบบ
เจาะจง (Private Placement) ให้กับ China Moblie จ านวน 
4,429,427,068 หุ้น 

    จากเหตุการณ์ดังกล่าว บริษัทสามารถขายหุ้นเพ่ิมทุนได้ทั้ง
จ านวน เนื่องจากราคาเสนอขายเท่ากับ 6.45 บาท ซึ่งเป็นราคา
ที่ต่ ากว่ามูลค่าหุ้นที่ตราไว้ของบริษัทที่เท่ากับหุ้นละ 10 บาท 
และได้รับเงินจากการเสนอขายหุ้นสามัญเพ่ิมทุนในครั้งนี้ ทั้งสิ้น
จ านวน 65,001 ล้านบาท โดยบริษัทได้น าเงินดังกล่าวไปช าระ
คืนเงินกู้ยืมจากสถาบันการเงินต่างๆ จ านวน 55,700 ล้านบาท 
คิดเป็นร้อยละ 85.69 ของเงินที่ได้รับจากการขายหุ้นสามัญเพ่ิม
ทุน ใช้ เป็นเงินทุนหมุนเวียนส าหรับการขยายธุรกิจและ
หมุนเวียนภายในบริษัทจ านวน 9,301 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 
14.31 ของเงินที่ได้รับจากการขายหุ้นสามัญเพ่ิม 
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ตารางที่ 5.1 สรุปเหตุการณ์ส าคัญท่ีเกี่ยวข้องกับการเปลี่ยนแปลงส่วนของผู้ถือหุ้นบริษัท ทรู       
คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) (ต่อ) 

วันที่ 24 เมษายน พ.ศ. 2558     ที่ประชุมสามัญผู้ถือหุ้นอนุมัติการล้างขาดทุนสะสมของ
บริษัท โดยการโอนทุนส ารองตามกฎหมายและจ านวนสุทธิของ
ส่วนเกินมูลค่าหุ้นและส่วนต่ ากว่ามูลค่าหุ้น รวมทั้งท าการลดทุน
จดทะเบียนและทุนช าระแล้วของบริษัท โดยการลดมูลค่าที่ตรา
ไว้ของหุ้นเพ่ือชดเชยผลขาดทุนสะสม ส่งผลให้ทุนจดทะเบียน
ของบริษัทลดลง จากจ านวน 246 ,079,281,500 บาท เป็น
จ านวน 98,431,712,600 บาท จากมูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 10 
บาท ลดลงเหลือหุ้นละ 4 บาท 
    ซึ่งการลดทุนจดทะเบียนดังที่กล่าวข้างต้น ถือเป็นเพียงการ
หักกลบตัวเลขทางบัญชีเพ่ือชดเชยผลขาดทุนสะสมของบริษัท
ซึ่งไม่ส่งผลกระทบต่อปริมาณเงินสดและความสามารถในการ
ช าระหนี้ของบริษัท 

วันที่ 29 มกราคม พ.ศ. 2559     ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทมีมติเสนอให้บริษัทเพ่ิมทุนจด
ทะเบียนของบริษัทอีกจ านวน 60,000 ล้านบาท เพ่ือเสนอขาย
ให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมตามสัดส่วนการถือหุ้น (Rights Offering) โดย
มีวัตถุประสงค์เพ่ือเสริมสร้างความแข็งแกร่งของสถานะการเงิน
ของบริษัท และรองรับการเติบโตทางธุรกิจเพ่ือประโยชน์ระยะ
ยาวของบริษัทและผู้ถือหุ้น โดยยังไม่ได้ก าหนดราคาเสนอขาย
เป็นราคาตายตัว แต่ได้ก าหนดวิธีการค านวณ โดยราคาเสนอ
ขายเท่ากับ ผลลัพธ์ของ 0.9 คูณด้วย ราคาเฉลี่ยการซื้อขายหุ้น
ในตลาดหลักทรัพย์ ตั้งแต่วันที่ 3 มีนาคม พ.ศ. 2559 จนถึง
วันที่ 30 มีนาคม พ.ศ. 2559 รวมเป็นเวลา 20 วันท าการ 
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ตารางที่ 5.1 สรุปเหตุการณ์ส าคัญท่ีเกี่ยวข้องกับการเปลี่ยนแปลงส่วนของผู้ถือหุ้นบริษัท ทรู       
คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) (ต่อ) 

วันที่ 29 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2559     ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทมีมติแก้ไขรายละเอียดการ
เพ่ิมทุน โดยเสนอให้บริษัทออก "ใบแสดงสิทธิในการซื้อหุ้นเพ่ิม
ทุนที่โอนสิทธิได้" (Transferable Subscription Rights: TSR) 
ในจ านวนที่ค านวณจาก 60,000 ล้านบาท หารด้วยราคาใช้สิทธิ 
ให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัทตามสัดส่วนการถือหุ้น (Rights 
Offering) โดยราคาการใช้สิทธิเท่ากับร้อยละ 90 ของราคา
ตลาดที่ค านวณตั้งแต่วันที่ 3 - 30 มีนาคม พ.ศ. 2559 

วันที่ 31 มีนาคม พ.ศ. 2559     บ ริ ษั ท แ จ้ ง ข้ อ มู ล จ า น ว น  TSR ที่ จ ะ อ อ ก เ ท่ า กั บ 
8,391,608,391 หน่วย ราคาการใช้สิทธิของ TSR เท่ากับ 7.15 
บาท มีอัตราส่วนการจัดสรรเท่ากับ 2.932445 หุ้นสามัญเดิมต่อ 
1 หน่วย TSR โดยวันใช้สิทธิซื้อหุ้นเพ่ิมทุนตาม TSR จะก าหนด
ในภายหลัง 

 

 
5.2 ผลกระทบที่เกิดขึ้นกับราคาหุ้นของบริษัท ทรู คอร์ปเรชั่น จ ากัด (มหาชน) ในช่วงเหตุการณ์
การประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน 

 
5.2.1 ช่วงก่อนประกาศข่าวการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน  

ส าหรับช่วงก่อนประกาศออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนย้อนหลัง 3 เดือน (ตั้งแต่วันที่ 29 
ตุลาคม พ.ศ. 2558 ถึงวันที่ 28 มกราคม พ.ศ. 2559) พบว่าราคาหุ้นมีแนวโน้มลดลงอย่างต่อเนื่อง
จากราคา 9.85 บาทต่อหุ้น เหลือ 6.55 บาท คิดเป็นการเปลี่ยนแปลงในทิศทางลบร้อยละ 50.38 

5.2.2 ช่วงหลังการประกาศข่าวการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน 
บริษัทได้มีการประกาศออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนเพ่ือเสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมตาม

สัดส่วนการถือหุ้น ณ วันที่ 29  มกราคม พ.ศ. 2559 ราคาหุ้นมีทิศทางเพ่ิมสูงขึ้นอย่างต่อเนื่อง จาก
ราคา 6.99 บาท ณ วันประกาศข่าวการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน กลายเป็นราคา 7.54 บาท ณ วัน
สุดท้ายก่อนเข้าช่วงค านวณราคาการใช้สิทธิ คิดเป็นการเปลี่ยนแปลงในทิศทางบวกร้อยละ 7.87 
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5.2.3 ช่วงค านวณราคาการใช้สิทธิ TSR 
ในช่วงการค านวณราคาการใช้สิทธิ TSR ตั้งแต่วันที่ 3 - 30 มีนาคม พ.ศ. 2559 

ราคาหุ้นสามัญ TRUE ปรับตัวเพ่ิมขึ้นอย่างต่อเนื่องตั้งแต่วันแรกของการค านวณ (วันที่ 3 มีนาคม 
พ.ศ. 2559) โดยมีราคาปิดอยู่ที่ 7.59 บาท และวันสุดท้ายของการค านวณ (วันที่ 30 มีนาคม พ.ศ. 
2559) ราคาปิดอยู่ที่ 7.78 บาท คิดเป็นการเปลี่ยนแปลงในทิศทางบวกร้อยละ 2.50 โดยราคาการใช้
สิทธิที่ค านวณได้เท่ากับ 7.15 บาทต่อหุ้น 

5.2.4 ช่วงหลังการค านวณราคา TSR 
ราคาของหุ้นสามัญ TRUE มีการปรับตัวลงอย่างต่อเนื่องตั้งแต่วันที่ 31 มีนาคม 

พ.ศ. 2559  ถึงวันที่ 8 เมษายน พ.ศ. 2559 จากราคาปิดของวันเท่ากับ 7.49 บาท ลดลงเหลือ 7.14 
บาท คิดเป็นการเปลี่ยนแปลงในทิศทางลบร้อยละ 4.67 

ตารางที่ 5.2 สรุปราคาหุ้นระหว่างเหตุการณ์การประกาศข่าวการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 

เหตุการณ์ วันที่ ราคาเริ่มต้น ราคาสุดท้าย เปลี่ยนแปลง 

ช่วงก่อนประกาศข่าว
การออกหุ้นสามัญ
เพ่ิมทุน 

9 ต.ค. 58 - 28 ม.ค. 59 9.85 6.55 -50.38% 

ช่วงหลังการประกาศ
ข่าวการออกหุ้น
สามัญเพิ่มทุน 

9 ม.ค. 59 - 2 มี.ค. 59 6.99 7.54 +7.87% 

ช่วงค านวณราคาการ
ใช้สิทธิ TSR 

3 มี.ค. 59 - 30 มี.ค. 59 7.59 7.78 +2.50% 

ช่วงหลังการค านวณ
ราคา TSR 

31 มี.ค. 59 - 8 เม.ษ. 59 7.49 7.14 -4.67% 

 
จากการสรุปเหตุการณ์ในช่วง 1 ปีที่ผ่านมาข้างต้น พบว่าหุ้น TRUE เป็นหุ้นที่มี

ความผันผวนในตลาดสูง ดังนั้น การใช้วิธีค านวณโดยใช้ราคาตลาดย้อนหลังเพียง 20 วัน เพ่ือก าหนด
ราคาใช้สิทธิของ “ใบแสดงสิทธิในการซื้อหุ้นเพ่ิมทุนที่โอนสิทธิได้” (TSR) ถือเป็นช่องทางที่บริษัท
สามารถอาศัยใช้ช่วงจังหวะที่ราคาหุ้นเพ่ิมสูงในการบิดเบือนราคาใช้สิทธิได้  
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5.3 ผลกระทบที่มีต่อผู้ถือหุ้นเดิมจากการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนในครั้งนี้ 
 

โครงสร้างผู้ถือหุ้นของบริษัททรู คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) ประกอบด้วยผู้ถือหุ้น
หลัก 3 กลุ่ม ได้แก่ กลุ่มเครือเจริญโภคภัณฑ์ (C.P. Group) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทซึ่งถือเป็น
สัดส่วนร้อยละ 51 ล าดับต่อมาคือ กลุ่ม China Mobile ถือหุ้นบริษัทในสัดส่วนร้อยละ 18 และผู้ถือ
หุ้นรายย่อยถือหุ้นบริษัทในสัดส่วนร้อยละ 31  

ดังนั้น การออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนในครั้งนี้ จะถูกจัดสรรให้แก่ผู้ถือหุ้นรายย่อยเพียงร้อย
ละ 31 ของหุ้นสามัญท่ีออกท้ังหมด ซึ่งการอภิปรายเรื่องผลประโยชน์จากการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนใน
ครั้งนี้ ผู้ศึกษาจะท าการวิเคราะห์ผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นออกเป็น 3 กลุ่มดังนี้ 

(1) เครือเจริญโภคภัณฑ์ (C.P. Group)  
เนื่องจากเครือเจริญโภคภัณฑ์เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่และมีอ านาจในการควบคุมการ

บริหารงานของบริษัทรวมถึงการออกเสียงลงคะแนนในที่ประชุมผู้ถือหุ้น ซึ่งหมายความว่าการ
ตัดสินใจออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนในครั้งนี้ย่อมเป็นไปตามความต้องการของเครือเจริญโภคภัณฑ ์

ซึ่งหลังจากการได้มาซึ่งใบอนุญาตให้ใช้คลื่นความถี่ส าหรับกิจการโทรคมนาคม 
ย่าน 1800 MHz และย่าน 900 MHz บริษัทมีภาระผูกผันที่จะต้องลงทุนมหาศาลภายใต้เงื่อนไขและ
หลักเกณฑ์ที่ กสทช. ก าหนด โดยจะต้องขยายโครงข่ายให้ครอบคลุมประชากรร้อยละ 50 ภายใน
ระยะเวลา 4 ปี และร้อยละ 80 ภายในระยะเวลา 8 ปี ซึ่งบริษัทจะต้องเตรียมเงินลงทุนในเฟสแรก
เพ่ิมเติมอีกจ านวนประมาณ 32,631 ล้าน และเม่ือรวมกับราคาใบอนุญาตฯแล้ว มูลค่าของรายการจะ
คิดเป็นจ านวนเงินประมาณ 108,929 ล้านบาท 

ดังนั้น จึงสามารถสรุปได้ว่าบริษัทมีความจ าเป็นที่จะต้องใช้เงินลงทุนในอนาคตอีก
มหาศาล การออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนในครั้งนี้ บริษัทสามารถได้ประโยชน์จากการขายหุ้นสามัญเพ่ิมทุน
ในราคาที่สูงกว่าราคาที่ผู้ศึกษาได้ประเมินไว้ โดยผู้ศึกษาได้ประเมินไว้เท่ากับ 4.88 บาทต่อหุ้น บริษัท
ก าหนดราคาใช้สิทธิจองซื้อหุ้นเพ่ิมทุนเท่ากับ 7.15 บาทต่อหุ้น ดังนั้นส่วนต่างของราคาที่ผู้ศึกษาได้ท า
การประเมินและราคาเสนอขายที่ก าหนดโดยบริษัทจึงเท่ากับ 2.27 บาทต่อหุ้น หรือคิดเป็น 1.47 เท่า 
ซึ่งบริษัทจะมีกระแสเงินสดไหลเข้าที่เกิดจากรายการส่วนเกินมูลค่าหุ้น และสามารถน ามาช าระ
ค่าใช้จ่ายและหนี้สินที่มีอยู่ และส่งผลให้เครือเจริญโภคภัณฑ์ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่สุดของบริษัทได้รับ
ผลประโยชน์ทางการเงินจากการที่มีภาระผูกพันในการจ่ายลงทุนที่ลดลง 

นอกจากนี้ ในกรณีที่ผู้ถือหุ้นรายย่อยไม่ใช้สิทธิที่ได้รับในการซื้อหุ้นสามัญเพ่ิมทุน 
บริษัทสามารถใช้สิทธิจองหุ้นสามัญที่เหลือเพ่ือขยายสัดส่วนการถือครองหุ้นของบริษัทเพ่ือเพ่ิมการ
ควบคุมในบริษัทได้ 
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(2) China Mobile  
ในปี พ.ศ. 2557 China Mobile ได้เข้าซื้อหุ้นสามัญของบริษัทในราคาหุ้นละ 6.45 

บาท ซึ่งเป็นราคาที่ต่ ากว่ามูลค่าหุ้นที่ตราไว้ของบริษัท จ านวน 4 ,429 ล้านหุ้น ส่งผลให้ China 
Mobile เข้าเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่เป็นอันดับสองรองจากเครือเจริญโภคภัณฑ์ โดยถือในสัดส่วนร้อยละ 
18 ของจ านวนหุ้นที่จ าหน่ายแล้วทั้งหมดของบริษัท  

โดยการเข้าซื้อหุ้นเพ่ิมทุนของ China Mobile เมื่อปี พ.ศ. 2557 บริษัททรู คอร์
ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) ได้รับความช่วยเหลือด้านธุรกิจหลายด้าน เช่น การจัดซื้ออุปกรณ์โครงข่ายที่
มีต้นทุนลดลงถึงร้อยละ 30 และมีเงื่อนไขการช าระเงินที่ดีกว่าในอดีต นอกจากนี้บริษัทยังได้ลูกค้าจาก
สาธารณรัฐประชาชนจีนเ พ่ิมขึ้นเป็นจ านวนมาก และบริษัทยังสามารถจ้างผลิตอุปกรณ์
โทรศัพท์เคลื่อนที่โดยมีต้นทุนที่ต่ าลง รวมถึงความร่วมมือทางด้านนวัตกรรมและข้อมูลที่เป็น
ประโยชน์ต่อการด าเนินงานของบริษัท 

ดังนั้น จึงสามารถสรุปได้ว่า China Mobile สามารถได้รับประโยชน์จากการที่
บริษัทท าการออกขายหุ้นสามัญเพ่ิมทุนในครั้งนี้ เนื่องจากราคาใช้สิทธิซื้อหุ้นสามัญเพ่ิมทุน (7.15 
บาท) อยู่สูงกว่าราคาต้นทุนที่บริษัทได้จ่ายซื้อหุ้น (6.45 บาท) ซึ่งจะท าให้มูลค่าการถือครองของ
บริษัทไม่ได้รับผลกระทบในแง่ลบ นอกจากนี้ หากผู้ถือหุ้นรายย่อยไม่ใช้สิทธิที่ได้รับในการซื้อหุ้น
สามัญเพิ่มทุน China Mobile สามารถซื้อหุ้นเพิ่มเพ่ือให้สัดส่วนการถือครองหุ้นของบริษัทสูงขึ้น 

(3) ผู้ถือหุ้นรายย่อยของบริษัททรู คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 
จากอดีตในปีพ.ศ. 2557 ที่มีการประกาศออกขายหุ้นสามัญเพ่ิมทุน ผู้ถือหุ้นต้อง

จ่ายเงินจ านวน 6.45 บาทต่อหุ้นเพ่ือรักษาสัดส่วนการถือครองหุ้นในบริษัท และในครั้งนี้ผู้ถือหุ้ น
จะต้องจ่ายเงินจ านวน 7.15 บาท เพ่ือรักษาสัดส่วนการถือครองหุ้นในบริษัท ซึ่งสูงกว่ามูลค่าหุ้นที่ตรา
ไว้ของบริษัทท่ีเท่ากับหุ้นละ 4 บาท และสูงกว่าราคาท่ีผู้ศึกษาประเมินได้ซึ่งเท่ากับหุ้นละ 4.88 บาท  

ดังนั้น จึงสามารถสรุปได้ว่าผู้ถือหุ้นรายย่อยเสียประโยชน์จากการประกาศออกหุ้น
สามัญเพิ่มทุนในครั้งนี้ เนื่องจากมูลค่าการใช้สิทธิ TSR สูงกว่ามูลค่าหุ้นที่ตราไว้ของบริษัท และสูงกว่า
ราคาที่ผู้ศึกษาประเมินได้ หากผู้ถือหุ้นต้องการรักษาสัดส่วนการถือครองหุ้นในบริษัท ผู้ถือหุ้นจะต้อง
จ่ายเงินซื้อหุ้นสามัญเพ่ิมทุนในราคาที่สูงกว่าราคาที่แท้จริง  
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บทที่ 6 
สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 

 
6.1 สรุปผลการศึกษา 

 
กรณีศึกษาการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนของบริษัททรู คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) จัดท า

ขึ้นเพ่ือประเมินหาราคาการใช้สิทธิ TSR ที่เหมาะสม ผ่านเครื่องมือและข้อสมมติทางการเงินจาก
การศึกษาข้อมูลข่าวสารที่ได้เปิดเผยสู่สาธารณะจนถึงวันที่ 8 เมษายน พ.ศ. 2559 

จากการศึกษางานวิจัยในอดีตที่ว่า ผู้บริหารมีแนวโน้มที่จะออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนเมื่อ
มองเห็นว่ามูลค่าหุ้นของบริษัทในตลาดมีมูลค่าสูงกว่าความเป็นจริง จึงท าให้นักลงทุนมีแนวโน้มที่จะ
ตอบสนองต่อการประกาศออกหุ้นเพ่ิมทุนในทางลบ ซึ่งจากการค านวณหาราคาใช้สิทธิที่เหมาะสม
ผ่านวิธีประเมินมูลค่ากระแสเงินสดคิดลด (Discounted Cash Flow Model) ผู้ศึกษาพบว่าราคาที่
เหมาะสมของหุ้นดังกล่าวอยู่ที่ 4.88 บาทต่อหุ้น ซึ่งต่ ากว่าราคาใช้สิทธิที่ค านวณโดยบริษัทในราคา 
7.15 บาท ถึง 2.27 บาท หรือคิดเป็น 1.47 เท่าตัว 

โดยการที่บริษัทเลือกใช้วิธีค านวณราคาการใช้สิทธิ TSR ด้วยราคาตลาดเฉลี่ยย้อนหลัง 
20 วันและยังไม่ได้มีการก าหนดวันใช้สิทธิที่แน่นอน สามารถสรุปความเป็นไปได้ คือ เพ่ือใช้โอกาส
ระดมทุนในขณะที่ราคาหุ้นในตลาดสูงกว่ามูลค่าที่แท้จริง (Overpriced) ซึ่งถือเป็นการเอารัดเอา
เปรียบผู้ถือหุ้นรายย่อยจากการมีสัดส่วนการถือหุ้นเพียงร้อยละ 31 ของจ านวนผู้ถือหุ้นทั้งหมดที่มี
สิทธิออกเสียงในบริษัท  

นอกจากนี้ เมื่อพิจารณาราคาหุ้นของบริษัท พบว่าหากการออกขายหุ้นสามัญครั้งนี้ผู้ถือ
หุ้นรายย่อยใช้สิทธิเต็มจ านวนแล้ว เครือเจริญโภคภัณฑ์และ  China Mobile เป็นผู้ที่จะได้รับ
ผลประโยชน์สูงสุดเนื่องจากการเพ่ิมขึ้นของรายการส่วนเกินมูลค่าหุ้น ซึ่งท าให้บริษัทสามารถมีสภาพ
คล่องในรับมือกับภาระผูกพันก้อนใหญ่ในอนาคตส าหรับการลงทุนภายหลังการได้รับใบอนุญาตให้ใช้
คลื่นความถี่ส าหรับกิจการโทรคมนาคม ย่าน 1800 MHz และ ย่าน 900 MHz ซึ่งจะต้องจัดให้มี
โครงข่ายโทรคมนาคมเพ่ือประกอบกิจการภายใต้เงื่อนไขและหลักเกณฑ์ที่ ส านักคณะกรรมการ
กิจการกระจายเสียง กิจการโทรทัศน์ และกิจการโทรคมนาคมแห่งชาติ (กสทช.) ก าหนด  
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6.2 ข้อเสนอแนะส าหรับกรณีศึกษา 
 

เนื่องจากส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ไม่ได้
มีข้อบังคับในการตั้งราคาเสนอขายส าหรับกรณีการออกเสนอขายเพ่ือจัดสรรให้กับผู้ถือหุ้นเดิมตาม
สัดส่วนการถือหุ้น (Rights Offering) เนื่องจากมองว่าผู้ถือหุ้นรายย่อยไม่ได้รับผลกระทบด้านสัดส่วน
การถือครองหากท าการซื้อหุ้นเพ่ิมตามสิทธิ ซึ่งเมื่อปี พ.ศ. 2557 บริษัท ทรู คอร์ปอเรชั่น จ ากัด 
(มหาชน) ได้มีการออกหุ้นสามัญเพ่ิมทุนครั้งใหญ่ ท าให้ผู้ถือหุ้นที่ต้องการรักษาสัดส่วนการถือครอง
จ าเป็นต้องจ่ายเงิน 6.45 บาทต่อหุ้น และในปี พ.ศ. 2559 ผู้ถือหุ้นที่ต้องการรักษาสัดส่วนการถือครอง
จ าเป็นที่จะต้องจ่ายเงินเพื่อรักษาสัดส่วนการถือครองอีกครั้งถึง 7.15 บาทต่อหุ้น  

นอกจากนี้ การใช้ระยะเวลาค านวณราคาใช้สิทธิเพียง 20 วัน ยังถือเป็นการเปิด
ช่องทางให้ผู้ที่มีส่วนได้เสียบิดเบือนราคาท่ีควรจะเป็นได้ไม่ยาก ผู้ศึกษาจึงมีข้อเสนอแนะต่อ ก.ล.ต. ให้
ท าการทบทวนข้อก าหนดในการตั้งราคาเสนอขายส าหรับกรณีการออกเสนอขายเพื่อจัดสรรให้กับผู้ถือ
หุ้นเดิมตามสัดส่วนการถือหุ้นเพ่ือปกป้องสิทธิและสร้างความเป็นธรรมให้แก่นักลงทุนรายย่อยในภาย
ภาคหน้า 

 
6.3 ข้อจ ากัดของกรณีศึกษาและข้อเสนอแนะส าหรับงานศึกษาชิ้นต่อไป 

 
เนื่องด้วยบริษัท ทรู คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) มีการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างทาง

การเงินในอดีตที่ผ่านมาหลายครั้งอย่างต่อเนื่อง ซึ่งอาจส่งผลให้รายงานกรณีศึกษาชิ้นนี้มีความ
คลาดเคลื่อนเคลื่อนได้ 

ในส่วนของข้อแนะน าส าหรับงานศึกษาชิ้นต่อไป อาจท าการประเมินมูลค่าบริษัทจด
ทะเบียนอื่นๆ ที่ใช้วิธีการค านวณราคาการออกเสนอขายหุ้นเพ่ิมทุนด้วยวิธีที่คล้ายคลึงหรือแตกต่างกัน 
เพ่ือทดสอบหาวิธีการค านวณราคาหุ้นเพ่ิมทุนที่สามารถลดความเอารัดเอาเปรียบของนักลงทุนราย
ใหญ่และมีความเป็นธรรมกับนักลงทุนรายย่อย รวมถึงสามารถน าผลการศึกษาที่ได้น าเสนอแก่
ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (กลต.) และหน่วยงานอ่ืนๆ ที่มีหน้าที่
ดูแลก ากับการออกเสนอขายหุ้นสามัญเพ่ิมทุนเพ่ือเป็นแนวทางในการพิจารณาออกกฎเกณฑ์ที่
เกี่ยวข้องเพ่ิมเติมในอนาคต 
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ภาคผนวก ก 
ข้อมูลส าหรับการประมาณการรายได้ของบริษัททรู คอร์ปอเรช่ัน จ ากัด (มหาชน) แยกตามกลุม่การด าเนินงานตั้งแต่ปี พ.ศ. 2559-2573 

(1ก) กลุ่มทรูโมบาย 

 

พ.ศ. 2559 พ.ศ. 2560 พ.ศ. 2561 พ.ศ. 2562 พ.ศ. 2563 พ.ศ. 2564 พ.ศ. 2565

จ ำนวนผู้ใช้งำน (ล้ำนคน)

Pre-paid 15.10        15.86        16.65        17.48        18.35        18.81        19.28         

Post-paid 5.20          5.72          6.29          6.92          7.61          7.99          8.39          

รวม 20.30        21.57        22.94        24.40        25.97        26.80        27.67         

รำยได้เฉล่ียต่อลูกค้ำหนึ่งรำย (ต่อเดือน)

Pre-paid 85.50        81.23        77.16        73.31        69.64        66.16        62.85         

Post-paid 467.40       444.03       421.83       400.74       380.70       361.67       343.58       

รำยได้จำกกำรให้บริกำร 44,650.56   45,923.93   47,256.45   48,650.76   50,109.65   49,620.09   49,141.32   

รำยได้ค่ำเชือ่มต่อโครงข่ำย (IC) 4,992.75    5,242.39    5,504.51    5,779.73    6,068.72     6,372.15    6,690.76     

รำยได้ค่ำเช่ำโครงข่ำย 16,322.34   16,632.47   16,948.48   17,270.50   17,598.64   17,933.02   18,273.75   

รำยได้จำกกำรขำยสินค้ำ 17,166.07   17,492.23   17,824.58   18,163.25   18,508.35   18,860.01   19,218.35   

รวมรายไ ด้จากกลุ่มทรู โมบาย (ล้านบาท) 83,131.72 85,291.02 87,534.02 89,864.25 92,285.37 92,785.28 93,324.18 
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(1ก) กลุ่มทรูโมบาย (ต่อ) 

 

 

 

 

พ.ศ. 2566 พ.ศ. 2567 พ.ศ. 2568 พ.ศ. 2569 พ.ศ. 2570 พ.ศ. 2571 พ.ศ. 2572 พ.ศ. 2573

จ ำนวนผู้ใช้งำน (ล้ำนคน)

Pre-paid 19.77        20.26        20.77        21.29        21.82        22.36        22.92         23.49        

Post-paid 8.81          9.25          9.71          10.20        10.71        11.25        11.81         12.40        

รวม 28.58        29.51        30.48        31.49        32.53        33.61        34.73         35.89        

รำยได้เฉล่ียต่อลูกค้ำหนึ่งรำย (ต่อเดือน)

Pre-paid 59.71        56.72        53.89        51.19        48.63        46.20        43.89         41.70        

Post-paid 326.40       310.08       294.58       279.85       265.86       252.56       239.94       227.94       

รำยได้จำกกำรให้บริกำร 48,673.06   48,215.03   47,766.98   47,328.64   46,899.78   46,480.13   46,069.48   45,667.57   

รำยได้ค่ำเชื่อมต่อโครงข่ำย (IC) 7,025.30    7,376.57    7,745.39    8,132.66    8,539.30     8,966.26    9,414.57     9,885.30     

รำยได้ค่ำเช่ำโครงข่ำย 18,620.95   18,974.74   19,335.27   19,702.64   20,076.99   20,458.45   20,847.16   21,243.25   

รำยได้จำกกำรขำยสินค้ำ 19,583.50   19,955.58   20,334.74   20,721.10   21,114.80   21,515.98   21,924.79   22,341.36   

รวมรายไ ด้จากกลุ่มทรู โมบาย (ล้านบาท) 93,902.80 94,521.93 95,182.38 95,885.04 96,630.86 97,420.82 98,255.99 99,137.49 
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(2ก) กลุ่มทรูออนไลน์ 

 

 

 

พ.ศ. 2559 พ.ศ. 2560 พ.ศ. 2561 พ.ศ. 2562 พ.ศ. 2563 พ.ศ. 2564 พ.ศ. 2565

จ ำนวนผู้ใช้งำน (ล้ำนคน)

Fixed Line - Voice 1.42        1.34        1.26        1.19        1.12        1.06        1.00        

Payphone 0.03        0.03        -         -         -         -         -         

Broadband 2.74        3.15        3.61        3.79        3.98        4.18        4.39        

รำยได้เฉล่ียต่อลูกค้ำหนึ่งรำย (ต่อเดือน)

Fixed Line - Voice 272.12     258.51     245.59     233.31     221.64     210.56     200.03     

Payphone 8.85        3.56        -         -         -         -         -         

Broadband 634.6 602.87 572.7265 544.09018 516.88567 516.88567 516.88567

รำยได้จำกกำรให้บริกำร 25,518.60 26,923.54 28,551.08 28,100.39 27,690.44 28,614.10 29,632.09 

รำยได้จำกกำรท ำ Convergence และอืน่ๆ 1,993.00   1,993.00   1,993.00   1,993.00   1,993.00   1,993.00   1,993.00   

รำยได้จำกกำรขำยสินค้ำทรูออนไลน์ 6,152.72   6,269.62   6,388.75   6,510.13   6,633.83   6,759.87   6,888.31   

รวมรายไ ด้จากกลุ่มทรู ออนไลน์ (ล้านบาท) 33,664.32 35,186.16 36,932.83 36,603.52 36,317.27 37,366.97 38,513.39 
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(2ก) กลุ่มทรูออนไลน์ (ต่อ) 

 

 

พ.ศ. 2566 พ.ศ. 2567 พ.ศ. 2568 พ.ศ. 2569 พ.ศ. 2570 พ.ศ. 2571 พ.ศ. 2572 พ.ศ. 2573

จ ำนวนผู้ใช้งำน (ล้ำนคน)

Fixed Line - Voice 0.94        0.89        0.84        0.79        0.74        0.70        0.66        0.62        

Payphone -         -         -         -         -         -         -         -         

Broadband 4.61        4.84        4.96        5.09        5.21        5.34        5.48        5.61        

รำยได้เฉล่ียต่อลูกค้ำหนึ่งรำย (ต่อเดือน)

Fixed Line - Voice 190.03     180.53     171.50     162.93     154.78     147.04     139.69     132.71     

Payphone -         -         -         -         -         -         -         -         

Broadband 516.88567 516.88567 516.88567 516.88567 516.88567 516.88567 516.88567 516.88567

รำยได้จำกกำรให้บริกำรรวม 30,744.08 31,950.29 32,500.60 33,090.61 33,718.63 34,383.15 35,082.93 35,816.89 

รำยได้จำกกำรท ำ Convergence และอืน่ๆ 1,993.00   1,993.00   1,993.00   1,993.00   1,993.00   1,993.00   1,993.00   1,993.00   

รำยได้จำกกำรขำยสินค้ำทรูออนไลน์ 7,019.18   7,152.55   7,288.45   7,426.93   7,568.04   7,711.83   7,858.36   8,007.66   

รวมรายไ ด้จากกลุ่มทรู ออนไลน์ (ล้านบาท) 39,756.27 41,095.83 41,782.04 42,510.54 43,279.66 44,087.98 44,934.28 45,817.55 
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(3ก) กลุ่มทรูวิชั่นส์ 

 
 

 

 

 

พ.ศ. 2559 พ.ศ. 2560 พ.ศ. 2561 พ.ศ. 2562 พ.ศ. 2563 พ.ศ. 2564 พ.ศ. 2565

จ ำนวนผู้ใช้งำน (ล้ำนคน)

Premium package 0.31          0.32          0.34          0.35          0.37          0.39          0.41          

Standard package 1.77          2.84          3.97          4.77          5.24          5.50          5.78          

FreeView package 0.39          0.31          0.25          0.20          0.16          0.13          0.10          

Free to Air box 1.38          1.62          1.89          2.21          2.59          3.03          3.54          

รำยได้เฉล่ียต่อลูกค้ำหนึ่งรำย (ต่อเดือน) 504.787564 479.548186 455.570777 432.792238 432.792238 432.792238 432.792238

รำยได้จำกกำรให้บริกำรรวม 14,930.63   19,960.11   24,921.55   27,634.84   29,998.14   31,292.15   32,691.09   

รำยได้จำกกำรขำยสินค้ำ 243.05       277.34       316.48       361.13       412.08       470.22       536.56       

รวมรายไ ด้จากกลุ่มทรู วิ ช่ันส์ (ล้านบาท) 15,173.69 20,237.45 25,238.03 27,995.96 30,410.22 31,762.37 33,227.65 



 
 

 
57 

(3ก) กลุ่มทรูวิชั่นส์ (ต่อ) 

 
 

 

 

 

 

พ.ศ. 2566 พ.ศ. 2567 พ.ศ. 2568 พ.ศ. 2569 พ.ศ. 2570 พ.ศ. 2571 พ.ศ. 2572 พ.ศ. 2573

จ ำนวนผู้ใช้งำน (ล้ำนคน)

Premium package 0.43          0.45          0.48          0.50          0.52          0.55            0.58          0.61          

Standard package 6.07          6.37          6.69          7.02          7.38          7.74            8.13          8.54          

FreeView package 0.08          0.07          0.05          0.04          0.04          0.03            0.02          0.02          

Free to Air box 4.14          4.84          5.66          6.62          7.74          9.05            10.59        12.38        

รำยได้เฉล่ียต่อลูกค้ำหนึ่งรำย (ต่อเดือน) 432.792238 432.792238 432.792238 432.792238 432.792238 432.7922379 432.792238 432.792238

รำยได้จำกกำรให้บริกำรรวม 34,192.33   35,794.67   37,498.08   39,303.53   41,212.81   43,228.48     45,353.71   47,592.27   

รำยได้จำกกำรขำยสินค้ำ 612.27       698.65       797.23       909.71       1,038.06     1,184.52      1,351.64     1,542.35     

รวมรายไ ด้จากกลุ่มทรู วิ ช่ันส์ (ล้านบาท) 34,804.59 36,493.32 38,295.31 40,213.23 42,250.87 44,412.99  46,705.35 49,134.62 



 
 

 
58 

ภาคผนวก ข 
ข้อมูลส าหรับการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของบริษัท ทรู คอร์ปอเรช่ัน จ ากัด (มหาชน) 

(1ข) ประมาณการงบแสดงฐานะการเงิน ณ วันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2559 – พ.ศ. 2573 ของบริษัท ทรู คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 
               หน่วย: ล้านบาท 

 

พ.ศ. 2559 พ.ศ. 2560 พ.ศ. 2561 พ.ศ. 2562 พ.ศ. 2563 พ.ศ. 2564 พ.ศ. 2565

สินทรั พย์หมุนเวียน

เงินฝำกและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด 11,656.89   12,422.61   13,209.78   13,627.81   14,027.59   14,283.69   14,561.56   

ลูกหนี้กำรค้ำและลูกหนี้อืน่ 43,204.60   46,042.63   48,960.20   50,509.56   51,991.30   52,940.49   53,970.37   

เงินให้กูยื้มระยะส้ันแกก่จิกำรทีเ่กีย่วข้องกนั 147.00       147.00      147.00      147.00      147.00      147.00      147.00      

สินค้ำคงเหลือ 6,386.36    6,805.87    7,237.13    7,466.15    7,685.18    7,825.48    7,977.72    

เงินลงทุน 15,887.05   15,887.05   15,887.05   15,887.05   15,887.05   15,887.05   15,887.05   

สินทรัพย์หมนุเวียนอืน่ 25,458.76   25,458.76   25,458.76   25,458.76   25,458.76   25,458.76   25,458.76   

รวมสินทรัพย์หมนุเวียน 102,740.66 106,763.92 110,899.92 113,096.34 115,196.87 116,542.48 118,002.45 

สินทรั พย์ไม่หมุนเวียน

เงินสดฝำกทีม่ภีำระผูกพนั 47.96        47.96        47.96        47.96        47.96        47.96        47.96        

อำคำร ทีดิ่นและอปุกรณ์-สุทธิ 138,184.08 145,161.24 151,388.39 152,115.54 152,342.70 152,069.85 151,297.00 

ค่ำควำมนิยม-สุทธิ 11,403.09   11,403.09   11,403.09   11,403.09   11,403.09   11,403.09   11,403.09   

สินทรัพย์ไมม่ตัีวตน 111,717.06 132,542.02 141,374.75 135,291.64 126,327.79 117,163.95 107,800.10 

สินทรัพย์ไมห่มนุเวียนอืน่ 4,789.50    4,789.50    4,789.50    4,789.50    4,789.50    4,789.50    4,789.50    

รวมสินทรัพย์ไมห่มนุเวียน 266,141.70 293,943.80 309,003.69 303,647.73 294,911.04 285,474.35 275,337.66 

รวมสินทรั พย์ 368,882.36 400,707.72 419,903.61 416,744.07 410,107.92 402,016.83 393,340.11 
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(1ข) ประมาณการงบแสดงฐานะการเงิน ณ วันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2559 – พ.ศ. 2573 ของบริษัททรู คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) (ต่อ) 

                                                          หน่วย : ล้านบาท 

 
 

 

พ.ศ. 2559 พ.ศ. 2560 พ.ศ. 2561 พ.ศ. 2562 พ.ศ. 2563 พ.ศ. 2564 พ.ศ. 2565

หน้ีสินหมุนเวียน

เจ้ำหนี้กำรค้ำและเจ้ำหนี้อืน่ 38,070.69   40,571.49   43,142.36   44,507.62   45,813.28   46,649.69   47,557.18   

เงินเบิกเกนิบัญชีและเงินกูยื้มระยะส้ันจำกสถำบันกำรเงิน 48,275.11   109,322.95 128,625.56 119,857.67 107,134.91 92,690.73   89,808.08   

ส่วนของหนี้สินระยะยำวทีถ่ึงก ำหนดช ำระภำยในหนึ่งปี 36,283.36   7,395.87    856.88      856.88      856.88      13,617.46   -           

หนี้สินหมนุเวียนอืน่ 28,650.91   28,650.91   28,650.91   28,650.91   28,650.91   28,650.91   28,650.91   

รวมหน้ีสินหมุนเวียน 151,280.07 185,941.22 201,275.71 193,873.08 182,455.98 181,608.79 166,016.17 

หน้ีสินไม่หมุนเวียน

หนี้สินระยะยำว - สุทธิจำกส่วนทีถ่ึงก ำหนดช ำระภำยในหนึ่งปี 23,583.96   16,188.09   15,331.21   14,474.34   13,617.46   -           -           

ภำระผูกพนัผลประโยชน์พนักงำน 1,501.51    1,647.30    1,807.25    1,982.73    2,175.24    2,386.45    2,618.17    

หนี้สินไมห่มนุเวียนอืน่ 36,871.49   36,871.49   36,871.49   36,871.49   36,871.49   36,871.49   36,871.49   

รวมหนี้สินไมห่มนุเวียน 61,956.96   54,706.88   54,009.95   53,328.55   52,664.19   39,257.94   39,489.66   

รวมหน้ีสิน 213,237.03 240,648.10 255,285.66 247,201.63 235,120.17 220,866.73 205,505.83 
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(1ข) ประมาณการงบแสดงฐานะการเงิน ณ วันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2559 – พ.ศ. 2573 ของบริษัททรู คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) (ต่อ) 

                                                                           หน่วย : ล้านบาท 

 

 

 

 

 

พ.ศ. 2559 พ.ศ. 2560 พ.ศ. 2561 พ.ศ. 2562 พ.ศ. 2563 พ.ศ. 2564 พ.ศ. 2565

ส่วนของผู้ถือหุ้น

ทุนทีอ่อกและช ำระเต็มมลูค่ำแล้ว 158,431.71 158,431.71 158,431.71 158,431.71 158,431.71 158,431.71 158,431.71 

ส่วนเกนิ (ต่ ำกว่ำ) มลูค่ำหุน้ 20,000.00   20,000.00   20,000.00   20,000.00   20,000.00   20,000.00   20,000.00   

ก ำไร (ขำดทุน) สะสม (21,648.17)  (17,233.87)  (12,675.54)  (7,751.05)   (2,305.74)   3,856.61    10,540.79   

องค์ประกอบอืน่ของส่วนของผู้ถือหุน้ (1,797.30)    (1,797.30)   (1,797.30)   (1,797.30)   (1,797.30)   (1,797.30)   (1,797.30)   

รวมส่วนของผู้ถือหุ้นบริ ษัทใหญ่ 154,986.24 159,400.54 163,958.87 168,883.36 174,328.67 180,491.02 187,175.20 

ส่วนได้เสียทีไ่มม่อี ำนำจควบคุม 659.08 659.08 659.08 659.08 659.08 659.08 659.08

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 155,645.32 160,059.62 164,617.95 169,542.44 174,987.75 181,150.10 187,834.28 

รวมหน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น 368,882.36 400,707.72 419,903.61 416,744.07 410,107.92 402,016.83 393,340.11 
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(1ข) ประมาณการงบแสดงฐานะการเงิน ณ วันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2559 – พ.ศ. 2573 ของบริษัททรู คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) (ต่อ) 

                                                            หน่วย : ล้านบาท 

 

พ.ศ. 2566 พ.ศ. 2567 พ.ศ. 2568 พ.ศ. 2569 พ.ศ. 2570 พ.ศ. 2571 พ.ศ. 2572 พ.ศ. 2573

สินทรั พย์หมุนเวียน

เงินฝำกและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด 14,861.11   15,182.44   15,460.31   15,755.72   35,516.66   62,209.93   90,285.46   119,808.32 

ลูกหนี้กำรค้ำและลูกหนี้อืน่ 55,080.60   56,271.56   57,301.44   58,396.36   59,557.31   60,785.71   62,083.35   63,452.45   

เงินให้กูยื้มระยะส้ันแกก่จิกำรทีเ่กีย่วข้องกนั 147.00       147.00      147.00      147.00      147.00      147.00      147.00      147.00      

สินค้ำคงเหลือ 8,141.83    8,317.87    8,470.10    8,631.95    8,803.56    8,985.14    9,176.95    9,379.33    

เงินลงทุน 15,887.05   15,887.05   15,887.05   15,887.05   15,887.05   15,887.05   15,887.05   15,887.05   

สินทรัพย์หมนุเวียนอืน่ 25,458.76   25,458.76   25,458.76   25,458.76   25,458.76   25,458.76   25,458.76   25,458.76   

รวมสินทรัพย์หมนุเวียน 119,576.35 121,264.68 122,724.66 124,276.84 145,370.34 173,473.58 203,038.57 234,132.90 

สินทรั พย์ไม่หมุนเวียน

เงินสดฝำกทีม่ภีำระผูกพนั 47.96        47.96        47.96        47.96        47.96        47.96        47.96        47.96        

อำคำร ทีดิ่นและอปุกรณ์-สุทธิ 150,024.16 148,251.31 145,978.47 143,205.62 139,932.77 136,159.93 131,887.08 127,114.23 

ค่ำควำมนิยม-สุทธิ 11,403.09   11,403.09   11,403.09   11,403.09   11,403.09   11,403.09   11,403.09   11,403.09   

สินทรัพย์ไมม่ตัีวตน 98,236.26   88,472.41   78,508.57   68,344.72   57,980.88   47,417.03   36,653.19   25,689.34   

สินทรัพย์ไมห่มนุเวียนอืน่ 4,789.50    4,789.50    4,789.50    4,789.50    4,789.50    4,789.50    4,789.50    4,789.50    

รวมสินทรัพย์ไมห่มนุเวียน 264,500.97 252,964.28 240,727.59 227,790.89 214,154.20 199,817.51 184,780.82 169,044.13 

รวมสินทรั พย์ 384,077.31 374,228.96 363,452.25 352,067.74 359,524.54 373,291.09 387,819.39 403,177.03 
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(1ข) ประมาณการงบแสดงฐานะการเงิน ณ วันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2559 – พ.ศ. 2573 ของบริษัททรู คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) (ต่อ) 
                   หน่วย : ล้านบาท 

 

 

 

 

พ.ศ. 2566 พ.ศ. 2567 พ.ศ. 2568 พ.ศ. 2569 พ.ศ. 2570 พ.ศ. 2571 พ.ศ. 2572 พ.ศ. 2573

หน้ีสินหมุนเวียน

เจ้ำหนี้กำรค้ำและเจ้ำหนี้อืน่ 48,535.49   49,584.93   50,492.43   51,457.25   52,480.24   53,562.67   54,706.12   55,912.53   

เงินเบิกเกนิบัญชีและเงินกูยื้มระยะส้ันจำกสถำบันกำรเงิน 71,348.92   51,212.91   29,292.53   5,612.01    -           -           -           -           

ส่วนของหนี้สินระยะยำวทีถ่ึงก ำหนดช ำระภำยในหนึ่งปี -           -           -           -           -           -           -           -           

หนี้สินหมนุเวียนอืน่ 28,650.91   28,650.91   28,650.91   28,650.91   28,650.91   28,650.91   28,650.91   28,650.91   

รวมหนี้สินหมนุเวียน 148,535.31 129,448.75 108,435.87 85,720.17   81,131.15   82,213.58   83,357.03   84,563.44   

หน้ีสินไม่หมุนเวียน

หนี้สินระยะยำว - สุทธิจำกส่วนทีถ่ึงก ำหนดช ำระภำยในหนึ่งปี -           -           -           -           -           -           -           -           

ภำระผูกพนัผลประโยชน์พนักงำน 2,872.38    3,151.28    3,457.26    3,792.95    4,161.23    4,565.28    5,008.55    5,494.86    

หนี้สินไมห่มนุเวียนอืน่ 36,871.49   36,871.49   36,871.49   36,871.49   36,871.49   36,871.49   36,871.49   36,871.49   

รวมหนี้สินไมห่มนุเวียน 39,743.87   40,022.77   40,328.75   40,664.44   41,032.72   41,436.77   41,880.04   42,366.35   

รวมหน้ีสิน 188,279.19 169,471.52 148,764.62 126,384.61 122,163.88 123,650.35 125,237.07 126,929.79 
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(1ข) ประมาณการงบแสดงฐานะการเงิน ณ วันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2559 – พ.ศ. 2573 ของบริษัททรู คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) (ต่อ). 
      หน่วย : ล้านบาท 

 

 

 

 

 

 

พ.ศ. 2566 พ.ศ. 2567 พ.ศ. 2568 พ.ศ. 2569 พ.ศ. 2570 พ.ศ. 2571 พ.ศ. 2572 พ.ศ. 2573

ส่วนของผู้ถือหุ้น

ทุนทีอ่อกและช ำระเต็มมลูค่ำแล้ว 158,431.71 158,431.71 158,431.71 158,431.71 158,431.71 158,431.71 158,431.71 158,431.71 

ส่วนเกนิ (ต่ ำกว่ำ) มลูค่ำหุน้ 20,000.00   20,000.00   20,000.00   20,000.00   20,000.00   20,000.00   20,000.00   20,000.00   

ก ำไร (ขำดทุน) สะสม 18,504.63   27,463.94   37,394.13   48,389.63   60,067.17   72,347.26   85,288.83   98,953.75   

องค์ประกอบอืน่ของส่วนของผู้ถือหุน้ (1,797.30)    (1,797.30)   (1,797.30)   (1,797.30)   (1,797.30)   (1,797.30)   (1,797.30)   (1,797.30)   

รวมส่วนของผู้ถือหุ้นบริ ษัทใหญ่ 195,139.05 204,098.36 214,028.54 225,024.05 236,701.59 248,981.67 261,923.24 275,588.16 

ส่วนได้เสียทีไ่มม่อี ำนำจควบคุม 659.08 659.08 659.08 659.08 659.08 659.08 659.08 659.08

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 195,798.13 204,757.44 214,687.62 225,683.13 237,360.67 249,640.75 262,582.32 276,247.24 

รวมหน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น 384,077.31 374,228.96 363,452.25 352,067.74 359,524.54 373,291.10 387,819.39 403,177.03 
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(2ข) ประมาณการงบก าไรขาดทุนส าหรับปีส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2559 – พ.ศ. 2573 ของบริษัททรู คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 
                                   หน่วย : ล้านบาท 

 

พ.ศ. 2559 พ.ศ. 2560 พ.ศ. 2561 พ.ศ. 2562 พ.ศ. 2563 พ.ศ. 2564 พ.ศ. 2565

ร ายไ ด้

รำยได้รวม 122,474.10 130,519.20 138,789.76 143,181.82 147,382.16 150,072.89 152,992.32 

ต้นทุนการ ให้บริ การและต้นทุนขาย

ต้นทุนกำรให้บริกำร

   ค่ำใช้จ่ำยด้ำนกำรก ำกบัดูแล 3,954.74    4,214.52    4,481.58    4,623.40    4,759.03    4,845.92    4,940.19    

   ค่ำใช้จ่ำยเชื่อมต่อโครงข่ำย 5,927.11    6,316.45    6,716.70    6,929.25    7,132.53    7,262.74    7,404.03    

   ต้นทุนกำรให้บริกำรไมร่วมค่ำใช้จ่ำยเชื่อมต่อโครงข่ำย 45,258.31   48,231.24   51,287.49   52,910.51   54,462.67   55,179.71   55,970.46   

   ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำตัดจ ำหน่ำย 11,439.48   13,545.09   15,118.48   15,777.52   16,302.52   16,827.52   17,352.52   

ต้นทุนขำย 19,595.86   20,883.07   22,206.36   22,909.09   23,581.14   23,891.60   24,233.98   

รวมต้นทุนการ ให้บริ การและต้นทุนขาย 86,175.49   93,190.37   99,810.62   103,149.77 106,237.90 108,007.49 109,901.18 

ก าไร ข้ันต้น 36,298.61   37,328.83   38,979.14   40,032.05   41,144.26   42,065.40   43,091.14   

ค่ำใช้จ่ำยในกำรขำยและบริหำร 24,637.95   26,707.76   28,638.51   29,604.98   30,494.19   30,999.12   31,537.97   

ก าไร ก่อนค่าใช้จ่ายทางการ เงินและภาษีเงินไ ด้ 11,660.66   10,621.06   10,340.64   10,427.06   10,650.07   11,066.28   11,553.17   

ค่ำใช้จ่ำยทำงกำรเงิน 4,576.36    5,103.19    4,642.73    4,271.45    3,843.43    3,363.34    3,197.95    

ก าไร ก่อนภาษีเงินไ ด้ 7,084.30    5,517.87    5,697.91    6,155.61    6,806.64    7,702.94    8,355.22    

ภำษเีงินได้ 1,416.86    1,103.57    1,139.58    1,231.12    1,361.33    1,540.59    1,671.04    

ก าไรสุทธิ 5,667.44   4,414.30  4,558.33   4,924.49  5,445.31   6,162.35   6,684.18   
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(2ข) ประมาณการงบก าไรขาดทุนส าหรับปีส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2566 – พ.ศ. 2573 ของบริษัททรู คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) (ต่อ) 
                                                 หน่วย : ล้านบาท 

 

พ.ศ. 2566 พ.ศ. 2567 พ.ศ. 2568 พ.ศ. 2569 พ.ศ. 2570 พ.ศ. 2571 พ.ศ. 2572 พ.ศ. 2573

ร ายไ ด้

รำยได้รวม 156,139.54 159,515.61 162,435.06 165,538.89 168,829.89 172,312.08 175,990.57 179,871.62 

ต้นทุนการ ให้บริ การและต้นทุนขาย

ต้นทุนกำรให้บริกำร

   ค่ำใช้จ่ำยด้ำนกำรก ำกบัดูแล 5,041.81    5,150.83    5,245.10    5,345.32    5,451.59    5,564.03    5,682.81    5,808.13    

   ค่ำใช้จ่ำยเชื่อมต่อโครงข่ำย 7,556.34    7,719.72    7,861.01    8,011.22    8,170.49    8,339.00    8,517.02    8,704.85    

   ต้นทุนกำรให้บริกำรไมร่วมค่ำใช้จ่ำยเชื่อมต่อโครงข่ำย 56,833.34   57,767.47   58,524.60   59,337.03   60,204.74   61,128.11   62,107.90   63,145.19   

   ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำตัดจ ำหน่ำย 17,877.52   18,402.52   18,927.52   19,452.52   19,977.52   20,502.52   21,027.52   21,552.52   

ต้นทุนขำย 24,607.59   25,012.05   25,339.87   25,691.64   26,067.34   26,467.13   26,891.36   27,340.49   

รวมต้นทุนการ ให้บริ การและต้นทุนขาย 111,916.60 114,052.58 115,898.09 117,837.72 119,871.67 122,000.80 124,226.61 126,551.18 

ก าไร ข้ันต้น 44,222.94   45,463.03   46,536.97   47,701.16   48,958.22   50,311.27   51,763.96   53,320.44   

ค่ำใช้จ่ำยในกำรขำยและบริหำร 32,110.01   32,714.83   33,238.21   33,787.03   34,361.30   34,961.17   35,587.00   36,239.29   

ก าไร ก่อนค่าใช้จ่ายทางการ เงินและภาษีเงินไ ด้ 12,112.93   12,748.20   13,298.76   13,914.13   14,596.92   15,350.10   16,176.96   17,081.15   

ค่ำใช้จ่ำยทำงกำรเงิน 2,158.13    1,549.06    886.03       169.75       -           -           -           -           

ก าไร ก่อนภาษีเงินไ ด้ 9,954.80    11,199.14   12,412.73   13,744.38   14,596.92   15,350.10   16,176.96   17,081.15   

ภำษเีงินได้ 1,990.96    2,239.83    2,482.55    2,748.88    2,919.38    3,070.02    3,235.39    3,416.23    

ก าไรสุทธิ 7,963.84   8,959.31   9,930.19  10,995.50 11,677.54 12,280.08 12,941.57 13,664.92 
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ภาคผนวก ค 
(1ค) อัตราส่วนทางการเงินที่ส าคัญของบริษัททรู คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) ส าหรับปีพ.ศ. 2559 – พ.ศ. 2573  

 

2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F

ความสามารถในการท าก าไร

Gross Profit Margin 29.64% 28.60% 28.09% 27.96% 27.92% 28.03% 28.17% 28.32% 28.50% 28.65% 28.82% 29.00% 29.20% 29.41% 29.64%

EBIT Margin 9.52% 8.14% 7.45% 7.28% 7.23% 7.37% 7.55% 7.76% 7.99% 8.19% 8.41% 8.65% 8.91% 9.19% 9.50%

Net Profit Margin 4.63% 3.38% 3.28% 3.44% 3.69% 4.11% 4.37% 5.10% 5.62% 6.11% 6.64% 6.92% 7.13% 7.35% 7.60%

2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F

อัตร าผลตอบแทน

อตัรำผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 1.54% 1.10% 1.09% 1.18% 1.33% 1.53% 1.70% 2.07% 2.39% 2.73% 3.12% 3.25% 3.29% 3.34% 3.39%

อตัรำผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุน้ (ROE) 3.64% 2.76% 2.77% 2.90% 3.11% 3.40% 3.56% 4.07% 4.38% 4.63% 4.87% 4.92% 4.92% 4.93% 4.95%

2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F

ความสามารถในการช าร ะหน้ี

Debt to Assets 0.58 0.60 0.61 0.59 0.57 0.55 0.52 0.49 0.45 0.41 0.36 0.34 0.33 0.32 0.31

Debt to Equity 1.37 1.50 1.55 1.46 1.34 1.22 1.09 0.96 0.83 0.69 0.56 0.51 0.50 0.48 0.46

Net debt to Equity 0.69 0.83 0.88 0.80 0.69 0.59 0.48 0.36 0.25 0.14 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00

Net debt to EBITDA 3.59 4.20 4.32 3.86 3.32 2.75 2.17 1.57 0.97 0.36 -0.25 -0.86 -1.46 -2.04 -2.61
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ประวัติผู้เขียน 
 

ชื่อ นางสาวนารถนลิน ธีรชัย 

วันเดือนปีเกิด 29 มิถุนายน พ.ศ. 2536 

วุฒิการศึกษา ปีการศึกษา 2557:  บัญชีบัณฑิต 
(การบัญชีธุรกิจแบบบูรณาการ) 
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์  

 

 
 


