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รายงานการจัดอันดับ MVA ของบริษัทจดทะเบียนประจําปe 2550*

รศ. ดร. ไพบูลยr เสรีวิวัฒนา **

รศ. ดร. เอกชัย นิตยาเกษตรวัฒนr **

บทคัดยnอ

รายงานการจัดอันดับ MVA ของบริษัทจดทะเบียนไทยประจําปe 2550 ใชoขoอมูลถึง
วันที่ 31 ธันวาคม 2550 โดยบริษัทที่อยูnอันดับตoนลoวนเป}นบริษัทจดทะเบียนชั้นนําในตลาด
หลักทรัพยrแหnงประเทศไทย โดยสnวนใหญnอยูnในอุตสาหกรรมที่เกี่ยวขoองกับพลังงาน และ
อุตสาหกรรมที่เกี่ยวกับป{จจัยในการดํารงชีวิต สnวนบริษัทที่อยูnอันดับทoาย ๆ เป}นบริษัทที่มี
ป{ญหาดoานการจัดการโครงสรoางหนี้ และบริษัทที่อยูnในอุตสาหกรรมที่กําลังตกต่ําและ
ถดถอย ทั้งนี้มูลคnาเพิ่มทางการตลาด (Market Value Added: MVA) เป}นมาตรวัดที่ใชo
หลักการของการบริหารเชิงมูลคnา (Value Based Management: VBM) ซ่ึงประโยชนrของวิธี
นี้นอกจากจะใชoเป}นเกณฑrในการพิจารณาหลักทรัพยrท่ีนnาลงทุน และใชoเพื่อวัดผลการ
ดําเนินงานของบริษัทแลoว ยังสามารถใชoเป}นเกณฑrในการกําหนดแผนการจnายคnาตอบแทน
แกnผูoบริหารไดo นอกจากนี้ VBM ยังสอดคลoองกับแนวคิดดoานการบริหารและการลงทุนที่
เป}นยอมรับในป{จจุบัน เชnน Balance Scorecard การลงทุนเชิงมูลคnา (Value Investment) 

และบรรษัทภิบาล การพิจารณา MVA ยังชnวยช้ีใหoเห็นถึงการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจ ที่
องคrกรจะไดoปรับกลยุทธrเพื่อเตรียมรับมือกับสถานการณrท่ีจะเกิดขึ้นในอนาคต

* รายงานนี้จัดทําในเดือน มิถุนายน 2551 
** คณะบริหารธุรกิจ สถาบันบัณฑิตพัฒนบริหารศาสตรr
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บทนํา
รายงานการจัดอันดับ MVA ฉบับนี้1 เป}นการติดตามผลการจัดอันดับที่ไดoจัดทํา

ข้ึนไวoต้ังแตnปe 2547 ตnอเนื่องมาถึงปe 2550 เป}นเวลาการติดตามผลงานรอบ 3 ปe โดยผลการ
ดําเนินงานถือเป}นตัวช้ีวัดที่สําคัญอยnางหนึ่งในความสําเร็จของธุรกิจ ซ่ึงการวัดผลการ
ดําเนินงานโดยใชo MVA เป}นแนวคิดทางเศรษฐศาสตรrท่ีเนoนการสรoางความมั่งคั่งที่จะเพิ่ม
มูลคnาใหoแกnผูoถือหุoนในระยะยาวหรือการบริหารที่เนoนมูลคnา (Value Based management: 

VBM)

จากแนวคิดในขoางตoน ไดoมีการพัฒนาตัวช้ีวัดของการดําเนินงาน (Performance 

Measurement) เพื่อใหoสอดคลoองกับแนวคิดของ VBM คือ การวัดมูลคnาเพิ่มทางการตลาด
(Market Value Added: MVA) และมูลคnาเพิ่มทางเศรษฐกิจ (Economic Value Added: 

EVA) ซ่ึงหลักการของ MVA และ EVA อยูnบนพื้นฐานที่วnาความมั่งคั่งของผูoถือหุoนจะ
เกิดขึ้นก็ตnอเมื่อมีการสรoางมูลคnาเพิ่มใหoกับกิจการ (Firm Value Added) หรือการที่ผูoบริหาร
กิจการสามารถสรoางผลตอบแทนจากการดําเนินงาน เหนือกวnาตoนทุนของเงินทุนทั้งหมด

1 เนื้อหาของบทความฉบับนี้เกี่ยวกับการจัดการทางการเงินสมัยใหมnที่ใชoแนวคิดของการสรoางมูลคnาเพิ่ม ซ่ึงไดo
แนะนําไวoในบทความเมื่อปe 2547 ในหัวขoอเดียวกัน ตnางกันที่ชnวงเวลาการศึกษา รายงานฉบับนี้ไดoนําคําอธิบาย
และแนวคิดที่ไดoรวบรวมไวoในรายงานฉบับปe 2547 เพื่อสรoางความเขoาใจแกnผูoอnาน และเป}นการอํานวยความ
สะดวก เพื่อผูoอnานจะไดoไมnตoองขวนขวายหารายงานฉบับปe 2547 มาประกอบความเขoาใจ และ สnวนหนึ่งของ
บทความฉบับปe 2547 ไดoนํามาจากรายงานของนักศึกษาปริญญาโทโครงการนักบริหารธุรกิจรุnนใหมnในขณะนั้น
ซ่ึงประกอบดoวยนายชวลิต เนตรรักษrสกุล นางสาวอัญรัตนr ฤทธ์ิประสิทธิชัย นางสาวเบญรัตนr ดารารัตนrโรจนr
นางสาวกานตrชนิต ประเจียด นายสุรพันธr ตุงคเศรวงตr นางสาวศิริขวัญ บุญเอี่ยม และนางสาวนิรมล บุญบุตตะ
ตารางการจัดอันดับ MVA ทําโดยนักศึกษาผูoชnวยอาจารยr ประกอบดoวยนายสิทธิเดช อุดมสิน นางสาวปdยะนุช
สถิตยัง นายพเนิน อินทะระ นายขัตติยพงศr รุnงบุญคง นายนิตติกร สุวรรณศิลปm นายศักดา เหลnาสกุลไทย และ
นางสาวรุnงวิไล สุขประเสริฐชัย
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การบริหารเชิงมูลคnา (Value Based Management: VBM)

 VBM เป}นหลักการบริหารที่เนoนมูลคnา เพื่อสรoางความมั่งคั่งใหoกับผูoถือหุoนในระยะ
ยาว โดยเนoนการบริหารเงินทุนของนักลงทุนใหoเกิดประสิทธิภาพ เชnน ผูoบริหารจะตoองใชo
เงินทุนอยnางคุoมคnาที่สุดในการลงทุน และสรoางผลตอบแทนใหoมากกวnาคnาเสียโอกาส จึงจะ
ถือวnาคุoมคnาตnอเงินลงทุน VBM จะประกอบดoวย 2 สnวนหลักๆ คือ การสรoางมูลคnาบรรษัท
(Corporate Valuation) และบรรษัทภิบาล (Corporate Governance) โดยอธิบายไดoดังนี้

การสรoางมูลคnาบรรษัท (Corporate Valuation) 

การสรoางความมั่งคั่งใหoกับผูoถือหุoนในระยะยาว จะตoองสรoางมูลคnาเพิ่มใหoแกn
องคrกรโดยรวม โดยใหoความสําคัญกับการบริหารสินทรัพยrท่ีลงทุนทั้งสินทรัพยrท่ีใชoใน
การดําเนินงาน (Assets-in-place) และสินทรัพยrท่ีไมnไดoใชoในการดําเนินงานปกติของ
องคrกร (Non-operating Assets) การลงทุนที่ใหoผลตอบแทนสูงกวnาตoนทุนของเงินทุน ทํา
ใหoเกิดมูลคnาเพิ่มทางเศรษฐกิจใหoกับบริษัท ผูoบริหารจะประเมินสถานะทางการเงินเพื่อ
ตัดสินใจในเรื่องตnางๆ ไดoแกnการจัดสรรทรัพยากร งบประมาณลงทุน การวิเคราะหrเพื่อท่ีจะ
ซ้ือหรือรวมกิจการ

การสรoางมูลคnาบรรษัททําไดoโดยการบริหารเพื่อสรoางมูลคnา(Managing for Value 

Creation) ผูoบริหารสามารถสรoางมูลคnาเพิ่มขึ้นไดoโดยการสรoางผลตอบแทนที่คาดหวังจาก
เงินลงทุน (Expected Rate of Return on Invested Capital: EROIC) ใหoสูงกวnาผลตอบที่นัก
ลงทุนตoองการ (Required Rate of Return) และสามารถสรoางมูลคnาเพิ่มใหoแกnบริษัทไดoโดย
เพิ่มผลตอบแทนของเงินลงทุนที่มีอยูn และเพิ่มการลงทุนในสินทรัพยrท่ีสnงผลใหoเกิดผล
ประกอบการที่ดี รวมทั้งจําหนnายสินทรัพยrท่ีไมnกnอใหoเกิดการรายไดoออกจากบริษัท และมี
การวางแผนเพิ่มสายการผลิตในชnวงที่บริษัทไดoเปรียบคูnแขnงขัน

การสรoางมูลคnาบรรษัทวัดไดoจากมูลคnาเพิ่มของราคาตลาดที่สูงขึ้น (Increasing 

MVA) ซ่ึงการเพิ่มคnา MVA เป}นหนoาที่ของผูoบริหารที่ตoองบริหารงานใหoเกิดประสิทธิภาพ
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สูงสุด เพื่อใหoสnวนของผูoถือหุoนมีความมั่งคั่งสูงสุดและผูoลงทุนเชื่อม่ันที่จะลงทุน ซ่ึงจะมีผล
ตnอระดับราคาหุoนในตลาดสูงขึ้นและสnงผลใหoคnา MVA มีคnาเพิ่มขึ้น

บรรษัทภิบาล (Corporate Governance) 

การบริหารงานอยnางโปรnงใสเที่ยงธรรม โดยขจัดความขัดแยoงทางผลประโยชนr
(Conflict of Interest) ระหวnางกลุnมตnางๆในองคrกร เชnน ผูoบริหารซึ่งเป}นตัวแทนผูoถือหุoนไมn
ควรสรoางป{ญหา (เชnน Agency Problem) เพื่อมุnงหาผลประโยชนrสnวนตัวโดยไมnกnอ
ประโยชนrอันใดตnอองคrกรหรือผูoถือหุoน ซ่ึงองคrกรที่มีบรรษัทภิบาลจะทําใหoความเสี่ยงของ
นักลงทุนลดลง ผลตอบแทนที่นักลงทุนตoองการก็จะลดลง และทําใหoตoนทุนเงินทุนของ
องคrกรลดลงไดo

การบริหารท่ีโปรnงใสจะสามารถลดความขัดแยoงภายในองคrกร (Management 

Agency Risk) เชnน การขัดแยoงทางผลประโยชนrระหวnางผูoบริหารกับผูoถือหุoน หรือผูoถือหุoน
กับเจoาหนี้ และมีการจัดสรรผลประโยชนrอยnางยุติธรรม เพื่อไมnใหoผลประโยชนrตกอยูnกับ
กลุnมใดกลุnมหนึ่งเทnานั้น รวมถึงการลดตoนทุนในสnวนของผูoถือหุoนและลดตoนทุนเฉลี่ยของ
เงินทุน ซ่ึงจะทําใหoมูลคnาของบรรษัทสูงขึ้น ดังนั้นการสรoางบรรษัทภิบาลแกnองคrกรเป}น
การสรoางมูลคnาบรรษัท ซ่ึงวัดไดoโดยพิจารณาจาก MVA และ EVA 

มูลคnาเพิ่มทางการตลาด (Market Value Added: MVA)

วัตถุประสงคrในการบริหารการเงิน (Financial Management) ตามตําราทางการ
เงิน คือ เพื่อสรoางความมั่งคั่งสูงสุดใหoแกnผูoถือหุoน(Maximize Shareholders’ Wealth) แมoวnา
ส่ิงนี้จะเนoนการเอื้อประโยชนrโดยตรงแกnผูoถือหุoน แตnอยnางไรก็ตาม การสรoางความมั่งคั่งใน
ระยะยาวแกnผูoถือหุoนจะเกิดขึ้นไดo เมื่อราคาหุoนสูงขึ้นอยnางมีเสถียรภาพ และนั่นจะเกิดขึ้นไดo
ตnอเมื่อการบริหารนั้นสรoางมูลคnาเพิ่มใหoกับบริษัทอยnางยั่งยืน และเปjาหมายนี้ยังเป}นการ
ประกันวnาทรัพยากรที่มีอยูnอยnางจํากัดจะถูกจัดสรรอยnางมีประสิทธิภาพ อันเป}นผลใหo
เศรษฐกิจโดยรวมไดoรับผลประโยชนrตามไปดoวย ผูoถือหุoนจะมีความมั่งคั่งสูงสุดไดoโดยการ
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ท่ีผูoบริหารสามารถสรoางมูลคnาเพิ่มจากการลงทุนของนักลงทุน หรือทํามูลคnาตามราคา
ตลาด(Market Value) ใหoสูงกวnามูลคnาการลงทุนซึ่งบันทึกในมูลคnาตามบัญชี(Book Value)

ใหoมากที่สุด ทั้งนี้เนื่องจากมูลคnาตลาดและมูลคnาตามบัญชีในสnวนของนักลงทุนที่เป}น
เจoาหนี้และหุoนบุริมสิทธิ์มักไมnแตกตnางกันมากจึงสมมติใหo MVA ในสnวนของเจoาหนี้และ
หุoนบุริมสิทธิ์มีคnาเป}นศูนยr2 ดังนั้นวัตถุประสงคr (หรือคํานิยาม)ท่ีใชoกันแพรnหลายของ
มูลคnาเพิ่มทางการตลาด(Market Value Added) หรือ MVA คือ การสรoางผลตnาง(ท่ีเป}นบวก)

ใหoมากที่สุดระหวnางมูลคnาตามราคาตลาดและมูลคnาตามบัญชี ในสnวนของเจoาของ

MVA =  Market Value of Equity - Equity Capital Supplied  

          = Share Outstanding X Stock Price – Total Book Value of Common Equity 

มูลคnาเพิ่มทางเศรษฐกิจ (Economic Value Added: EVA)

ในขณะที่ MVA วัดผลการดําเนินงานของบริษัทเทียบกับเงินทุนที่นักลงทุนใสn
เขoาไปในบริษัทตั้งแตnบริษัทเริ่มกnอต้ัง ซ่ึงเป}นการมองในภาพรวมของประสิทธิภาพของ
ผูoบริหาร จากการสรoางมูลคnาเพิ่มจากการลงทุนทั้งหมด มูลคnาเพิ่มทางเศรษฐกิจ (Economic 

Value Added: EVA) จะเนoนถึงประสิทธิภาพของผูoบริหารในแตnละปe ซ่ึงนอกจากจะใชoเป}น
เกณฑrในการวัดผลการดําเนินงานแลoว ยังสามารถใชoเป}นเกณฑrในการกําหนดแผนการจnาย
คnาตอบแทนแกnผูoบริหาร (Executives Compensation Plan) ไดoดoวย โดยยึดหลักที่วnาหาก
ผูoบริหารสามารถบริหารงานจนทําใหoเกิดผลสุทธิเป}นบวกจากเกณฑrท่ีต้ังไวo ผูoบริหารก็จะ
ไดoรับผลตอบแทนที่เพิ่มขึ้นโดยอยูnในรูปของโบนัส หรือเงินเดือนที่เพิ่มขึ้น หรือสิทธิใน
ความเป}นเจoาของบริษัท EVA ยังถือเป}นเครื่องมือส่ือสารที่มีประสิทธิภาพสูงสุดขององคrกร

2 มูลคnาเพิ่มทางการตลาดของบริษัทหรือของนักลงทุนทั้งหมด (Firm Market Value Added) จะเทnากับมูลคnาเพิ่ม
ทางการตลาดในสnวนของผูoถือหุoนสามัญ (Equity Market Value Added) ตnอเมื่อสมมติใหoมูลคnาเพิ่มทางการตลาด
ในสnวนของเจoาหนี้และผูoถือหุoนบุริมสิทธ์ิมีคnาเป}นศูนยr ทําใหoวัตถุประสงคrในการสรoางมูลคnาเพิ่มของบริษัทของ
แนวคิดการบริหารเชิงมูลคnา มีความสอดคลoองกับวัตถุประสงคrในการสรoางความมั่งคั่งสูงสุดแกnผูoถือหุoนตาม
หลักการบริหารการเงินทั่ว ๆ ไป
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ท้ังในแงnแนวคิดการสรoางมูลคnากระจายไปสูnผูoบริหารในระดับตnาง ๆ ซ่ึงจะเป}นตัวผลักดัน
ใหoเกิดผลการปฏิบัติงานในองคrกรและการติดตnอส่ือสารกับตลาดทุน กลnาวคือ มูลคnาเพิ่ม
ทางเศรษฐกิจจะสะทoอนใหoเห็นถึงผลกระทบที่มีตnอราคาหุoน ซ่ึงผูoลงทุนจะนํามาเป}น
องคrประกอบในการตัดสินใจลงทุน โดย EVA สามารถคํานวณไดoจากสnวนตnางระหวnาง
กําไรสุทธิจากการดําเนินงานหลังหักภาษี (Net Operating Profit After Tax: NOPAT) และ
ตoนทุนของเงินทุนที่เป}นตัวเงิน ซ่ึงคํานวณไดoจากตoนทุนของเงินทุนโดยเฉลี่ยถnวงน้ําหนัก
(Weighted Average Cost of Capital: WACC) คูณดoวยเงินทุนที่ใชoในการดําเนินงาน
(Operating Capital)  ถoา NOPAT สมมติเทnากับ กําไรกnอนดอกเบี้ยและภาษี (Earnings 

Before Interest and Taxes: EBIT) หักดoวยภาษี ซ่ึงสมมติตnอวnา NOPAT เทnากับอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินลงทุน (Return on Invested Capital: ROIC) คูณกับเงินทุนที่ใชoในการ
ดําเนินงาน ดังนั้น EVA จะเทnากับสnวนตnางของผลตอบแทนจากเงินลงทุนกับตoนทุนของ
เงินทุน คูณกับเงินลงทุนในการดําเนินงานตามสูตรดังตnอไปนี้

EVA  = NOPAT -  WACC X Operating Capital

  = EBIT(1-T) -  WACC X Operating Capital 

  = (ROIC - WACC) X Operating Capital 

โดยที่  ROIC = NOPAT / Operating Capital

เงินทุนที่ใชoในการดําเนินงาน (Operating Capital) คือหนี้สินทั้งหมดที่ตoองชําระ
ดอกเบี้ย หุoนบุริมสิทธิ์ และหุoนสามัญ ซ่ึงเงินลงทุนจะถูกใชoเพื่อลงทุนในสินทรัพยrถาวร
ไดoแกnสินทรัพยrเชnนโรงงานและอุปกรณrสุทธิ (Net Plant and Equipment: NPE) และเงินทุน
หมุนเวียนที่ใชoในการดําเนินงานสุทธิ (Net Operating Working Capital: NOWC)   

EVA เป}นการประเมินกําไร (ทางเศรษฐศาสตรr) ท่ีแทoจริงของธุรกิจในระหวnางปe ซ่ึง
แตกตnางกันมากกับกําไรสุทธิทางบัญชี(Net Income) ซ่ึง EVA แสดงถึงกําไรที่เหลืออยูn
(Residual Income) หลังจากหักตoนทุนทุกอยnางรวมทั้งตoนทุนในสnวนของเจoาของ ในขณะที่
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กําไรสุทธิทางบัญชีไมnไดoหักตoนทุนในสnวนของเจoาของ ซึ่งเงินทุนในสnวนของเจoาของก็มี
ตoนทุน เพราะผูoถือหุoนเสียโอกาสที่จะไดoรับผลตอบแทนจากการนําเงินไปลงทุนในแหลnง
อ่ืน ๆ ที่มีความเสี่ยงในระดับเดียวกัน ซ่ึงเป}นตoนทุนคnาเสียโอกาส(Opportunity Cost) จึง
ไมnใชnตoนทนุทางบัญชี (Accounting cost)

ดังนั้น องคrกรควรเลือกใชoตัวช้ีวัดทางการเงินที่เหมาะสมตnอองคrกรมากที่สุด
ตัวช้ีวัดการเงินแบบดั้งเดิม ไดoแกn อัตราสnวนทางการเงินตnางๆ ที่เกิดจากการวิเคราะหrงบ
การเงิน เชnน งบดุล งบกําไรขาดทุน หรืองบกระแสเงินสด โดยแบnงเป}นกลุnมใหญnๆ คือ
อัตราสnวนสภาพคลnอง อัตราสnวนการวัดประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพยr อัตราสnวน
โครงสรoางทางการเงิน และอัตราสnวนการวัดประสิทธิภาพในการสรoางผลกําไรขององคrกร
ซ่ึงแหลnงขoอมูลจากงบการเงินนั้นเป}นขoอมูลในอดีตทั้งสิ้น ซ่ึงไมnสามารถสะทoอนถึงป{ญหา
ท่ีจะเกิดขึ้นในอนาคตไดoอยnางชัดเจน อีกทั้งขoอมูลของงบการเงินที่ไดoมาจะถูกตกแตnงดoวย
วิธีทางบัญชี ซ่ึงจะมีผลใหoการคํานวณอัตราสnวนตnางๆ ผิดพลาดไดo

สําหรับตัวช้ีวัดทางการเงินสมัยใหมn เกิดจากแนวคิดที่เนoนมูลคnาขององคrกร โดยจะ
ลดป{ญหาหรือแกoไขขoอบกพรnองของตัวช้ีวัดแบบดั้งเดิมในแงnการวัดผลทางการเงินที่ใชo
หลักการของเงินสด ทําใหoกําไรที่เกิดขึ้นแสดงถึงมูลคnาเพิ่มในอนาคต ซึ่ง MVA และ
EVA จะใชoขoอมูลราคาตลาดของหุoนสามัญ ที่ข้ึนอยูnกับผลงานในอนาคตมากกวnาผลงานใน
อดีต

ดังนั้นบริษัทที่ในปeหนึ่ง ๆ มี EVA เป}นลบ อาจมี MVA ซ่ึงเป}นผลประกอบการ
โดยรวมเป}นบวกไดo ถoาผูoลงทุนคาดวnาบริษัทนั้นมีศักยภาพในการเติบโตและทํากําไรไดoใน
อนาคต แมoวnาบริษัทนั้นจะประสบป{ญหาการขาดทุนในขณะใดขณะหนึ่งก็ตาม ดังไดoกลnาว
แลoววnา EVA แสดงใหoเห็นถึงมูลคnาที่เพิ่มขึ้นในระหวnางปeใดปeหนึ่ง ในขณะที่ MVA แสดง
ถึงผลงานตลอดมาตั้งแตnเริ่มกnอตั้งบริษัท นอกจากนี้ EVA ยังนําไปประยุกตrใชoในแตnละ
แผนก หรือแตnละหนnวยงานของบริษัทไดo ในขณะ MVA จะใชoวัดผลงานโดยรวมของทั้ง
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บริษัท ดังนั้น MVA จึงมักใชoในการประเมินผลงานของผูoบริหารระดับสูงในชnวงเวลาหoาถึง
สิบปe หรือนานกวnานั้น

ในป{จจุบันตoองยอมรับวnาการสรoางมูลคnาเพิ่มใหoแกnองคrกรและสรoางความมั่งคั่ง
ใหoแกnผูoถือหุoนมีความสําคัญอยnางมาก ผูoบริหารจึงตoองหาแนวนโยบายในการบริหารและ
ดําเนินงานเพื่อใหoบรรลุวัตถุประสงคrนี้ ซ่ึง VBM เป}นแนวทางที่ผูoบริหารสามารถนําไป
ประยุกตr เพื่อใหoองคrกรสามารถสรoางมูลคnาเพิ่มแกnเงินลงทุนของนักลงทุน นอกจากนี้ยัง
ชnวยใหoนักลงทุนทั้งประเภทสถาบันและรายยnอยสามารถเปรียบเทียบ MVA และ EVA ของ
บริษัทที่อยูnในตลาดหุoน ซ่ึงสะทoอนใหoเห็นผลงานการบริหารของผูoบริหารท่ีสามารถเพิ่ม
มูลคnาใหoแตnละบริษัท โดยสามารถพิจารณาจากการจัดลําดับบริษัทในตลาดหลักทรัพยr เพื่อ
ดูวnาบริษัทใดนnาสนใจที่จะลงทุนและบริษัทใดไมnนnาสนใจ อีกทั้งวิเคราะหrหาตัวแปรที่
สnงผลขับเคลื่อนใหoคnา MVA ของบริษัทมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งนี้ไดoแนวคิดจาก Stern 

Stewart ซ่ึงใชo เครื่องมือ EVA เป}นเครื่องมือช้ีวัดผลการปฏิบัติงาน

องคrกรทั้งภาครัฐและเอกชนตnางๆ สามารถนํา VBM มาประยุกตr ในการกําหนด
และการตัดสินใจเชิงกลยุทธr เชnน การตัดสินใจในการลงทุนเพื่อสรoางมูลคnาและการกําหนด
แผนการตอบแทนของผูoบริหาร (Executives Compensation Plan) โดยอิงกับผลงานโดยใชo
ตัววัด (Performance Measurement) เชnน MVA และ EVA   นอกจากนี้ยังสามารถเชื่อมโยง
การบริหารที่เนoนมูลคnา (Value Base Management) กับแนวคิดใหมn ๆ ทางการบริหาร เชnน
Balance Scorecard การลงทุนเชิงมูลคnา (Value Investment) หรือการพัฒนานักลงทุนที่เนoน
มูลคnา (Value Investors) และการสรoางบรรษัทภิบาล (Corporate Governance) ใหoเกิดขึ้นใน
องคrกร

ทoายที่สุด การบริหารแบบ VBM ชnวยใหoภาครัฐบาลทราบเกี่ยวกับป{จจัยสําคัญใน
การพัฒนาบรรษัทภิบาลของบริษัทตnาง ๆ โดยใชoแนวคิดดoานการบริหารเชิงมูลคnา ทั้งนี้จะ
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เป}นการพัฒนาตลาดทุนใหoมีคุณภาพ ประสิทธิภาพ ความโปรnงใส คุณธรรมและความ
ม่ันคงใหoมากขึ้น ซ่ึงจะสnงผลตnอเสถียรภาพและการพัฒนาทางเศรษฐกิจของประเทศ

วิธีการศึกษา
ขอบขnายของรายงานนี้ คือ การศึกษาวnา ณ เวลาที่ทําการศึกษา บริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยrแหnงประเทศไทยสามารถสรoางมูลคnาเพิ่มขึ้น หรือมูลคnาของบริษัทใดไดo
ถูกทําลายลง และทําการจัดอันดับบริษัทจดทะเบียนตาม MVA ของหลักทรัพยrดังกลnาว
นอกจากนี้ ยังไดoทําการเปรียบเทียบอันดับในชnวงปeและสองปeท่ีผnานมา โดยทําการศึกษาวnา
ในแตnละกลุnมธุรกิจป{จจัยใดมีสnวนที่สําคัญในการสรoางหรือทําลายมูลคnาของบริษัท และ
วิเคราะหrศักยภาพของบริษัทตามแนวทางของ Stern Stewart & Co. เพื่ออธิบายถึงมูลคnา
ตามชnวงเวลาตnางๆ (Valuation Stage) ในการดําเนินงานของบริษัทโดยการเปรียบเทียบ
MVA

การจัดอันดับบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยrแหnงประเทศไทย ซึ่งป{จจุบัน
มีจํานวนถึงกวnา 400 บริษัท (ซ่ึงการจัดอันดับนี้จะไมnรวมกลุnมธุรกิจการเงิน ไดoแกnกลุnม
ธนาคาร สถาบันการเงิน ประกันชีวิตและประกันภัย และบริษัทที่อยูnระหวnางการฟg�นฟู
สถานะ) โดยการจัดอันดับจาก 1 ถึง 317 ตามมูลคnาตลาดสnวนเพิ่มของบริษัท โดยคํานวณ
มูลคnาตลาด ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2547 เปรียบเทียบ MVA และการจัดอันดับ MVA ณ วันที่
31 ธันวาคม 2546 และ 31 ธันวาคม 2545 และเปรียบเทียบดูสถานะของบริษัทดoวยวnาใน
รอบ 2 ปeท่ีผnานมาความสามารถในการสรoางมูลคnาตลาดสnวนเพิ่มของบริษัทเป}นอยnางไร เมื่อ
เทียบกับบริษัทอื่นๆ ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยrแหnงประเทศไทย โดยใชoขoอมูลราคา
ปdดลnาสุดที่เคยมีการซื้อ-ขายหลักทรัพยrนั้น ตารางการจัดอันดับ MVA ประกอบดoวยขoอมูล
การวัดมูลคnาสnวนเพิ่มที่บริษัทสามารถสรoางใหoกับผูoถือหุoนของบริษัท โดยคํานวณไดoมูลคnา
ตลาดของหุoนบวกกับมูลคnาตลาดของหนี้สิน หักดoวยมูลคnาตามบัญชีของหุoนของเงินทุน
(Invested Capital) แตnท้ังนี้เนื่องจากมูลคnาตลาดของหนี้สินจะมีคnาใกลoเคียงกับมูลคnาที่
บันทึกตามบัญชีดังนั้นการคํานวณ MVA แบบงnายๆ คือ การใชoผลตnางระหวnางมูลคnาตลาด
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ของหุoนและมูลคnาตามบัญชีของสnวนของเจoาของที่แสดงในงบการเงินของบริษัท ซ่ึง MVA 

ท่ีมีมูลคnาสูงจะแสดงถึงความสามารถของบริษัทในการสรoางมูลคnาสnวนเพิ่มใหoกับผูoถือหุoน
แตnอยnางไรก็ตามการพิจารณา MVA ไมnไดoเฉพาะเจาะจงในสnวนของผูoถือหุoน แตnเป}นการ
บnงชี้วnานักลงทุนคาดหวังถึงผลการดําเนนิงานของบริษัทอยnางไรในอนาคต

การศึกษาการเปลี่ยนแปลงยoอนหลังไปสองปe ซ่ึงเป}นการวัดผลตnางระหวnาง MVA

ของบริษัทในป{จจุบันเทียบกับ MVA ของบริษัทในปeท่ีแลoวและปeกnอนหนoานั้น เป}นการ
แสดงใหoเห็นวnาบริษัทสามารถสรoางมูลคnาสnวนเพิ่มใหoกับผูoถือหุoนหรือทําลายมูลคnาของผูoถือ
หุoนจากผลการดําเนินงานของบริษัทในรอบปeและสองปeท่ีผnานมาและเป}นการแสดงใหoเห็น
ถึงความเปลี่ยนแปลงความคาดหวังของนักลงทุนตnอผลการดําเนินงานของบริษัท เชnนการ
ลดลงของ MVA แสดงใหoเห็นถึงวnา นักลงทุนมองวnาบริษัทอยูnในชnวงเวลาของการถดถอย
ท้ังนี้อาจเนื่องจากผลกระทบจากเศรษฐกิจหรือป{จจัยที่เกิดกับตลาดโดยรวม หรืออาจ
เนื่องจากป{จจัยท่ีเกิดเฉพาะเจาะจงกับบริษัทนั้นหรือความสามารถของผูoบริหารบริษัท
ดังนั้นจึงมีการปรับการคาดการณrผลการดําเนินงานของบริษัทใหมn

งบการเงินฉบับผูoบริหาร (Managerial Financial Statements) 

วิธีการศึกษาของรายงานฉบับนี้ มีสnวนที่แตกตnางจากรายงานฉบับปe 2547 กลnาวคือ
ไดoมีการปรับขoอมูลทางบัญชีในงบการเงิน โดยใชoแนวคิดทางการบริหาร กลnาวคืองบดุลซ่ึง
เป}นงบแสดงสถานะทางการเงินของบริษัท โดยแนวคิดทางบัญชีซ่ึงแสดงสินทรัพยr
(Assets) หรือการใชoเงินของบริษัท ในฝ{~งซoายของงบดุล เทียบกับสnวนของเจoาหนี้และ
เจoาของ (Liabilities and Stockholders’ Equity) หรือการไดoเงินของบริษัท ในฝ{~งขวาของ
งบดุล แตnในแนวคิดของผูoบริหารจะเนoนที่การใชoเงินทุนเพื่อลงทุนในการดําเนินงาน
(Operating Capital Invested) ในฝ{~งซoายของงบดุลเพื่อผูoบริหาร และการไดoมาของเงินทุน
เพื่อใชoในการดําเนินงาน (Operating Capital Employed) ในฝ{~งขวาของงบดุลเพื่อผูoบริหาร
ในสnวนของงบกําไรขาดทุน ก็มีการปรับในสnวนของคnาใชoจnายที่ไมnไดoจnายไปจริง เชnน
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คnาใชoจnายที่เกิดจากการตัดคnานิยม (Goodwill Amortization) คnาใชoจnายที่เกิดจากการตั้ง
สํารองตnาง ๆ (Allowances) ตัวอยnางคือการสํารองเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ (Allowance for 

Doubtful Accounts) และคnาใชoจnายในการวิจัยและพัฒนา (Research and Development: 

R&D) เป}นตoน ซ่ึงเหลnานี้ถือวnาเป}นการลงทุนที่สูญเปลnา (Failed Investment) หรือการลงทุน
เพื่อผลในระยะยาว จึงควรตัดกลับมาเป}นเงินลงทุน (Capitalized) และจะนําไปปรับเพิ่มใน
สnวนของการลงทุนในการดําเนินงานในฝ{~งซoายของงบดุล และปรับเพิ่มในฝ{~งขวา (เพื่อใหo
สมดุล) ในสnวนของเจoาของ (Adjusted Equity Capital) รายละเอียดของการปรับงบการเงิน
เพื่อผูoบริหารไดoใชoวิธีในหนังสือของ Hawawini and Viallet (2008) และของ Bruner (2008) 

ดังตnอไปนี้

ขoอมูลท่ีสําคัญในการคํานวณ MVA คือคnาประมาณมูลคnาของเงินทุนที่หามาไดo
(Capital Employed) เพื่อใชoในการดําเนินงาน3 ซ่ึงสามารถคํานวณไดoจากงบดุลของบริษัท
แหลnงที่มาของเงินทุนเพื่อใชoในการดําเนินงาน มาจาก 2 แหลnงใหญn ๆ คือเงินทุนจากการกูo
(Debt Capital) และเงินทุนจากสnวนของเจoาของ (Equity Capital) โดยเงินทุนจากการกูo
ประกอบดoวย เงินกูoยืมระยะสั้นและระยะยาว (Short-term and Long-term Borrowings) 

และแหลnงเงินทุนที่เทียบเทnากับหนี้ ไดoแกnการเชnา (Lease Obligations) และสํารองสําหรับ
พนักงานเกษียณอายุ (Provisions for the Retirement of Employees) และแผนบําเหน็จ
บํานาญ (Pension Plan) เป}นตoนซึ่งแหลnงเงินทุนที่มาจากการกูoท้ังในงบดุลและงบดุลสําหรับ
ผูoบริหารคnอนขoางสอดคลoองกัน อยnางไรก็ตามแหลnงเงินทุนที่มาจากสnวนเจoาของ จะเป}น
ขoอมูลท่ีคnอนขoางซับซoอนกวnา กลnาวคือจะตoองเพิ่มตัวเลขอีกหลายอยnางที่มาตรฐานบัญชี
โดยทั่วไปไมnไดoรวมไวoในงบดุล

ตัวอยnางงบดุลทางบัญชีแบบงnาย ๆ ซ่ึงประกอบดoวยขoอมูลพื้นฐานไดoแกn

3 Capital Employed ควรแปลวnาเงินทุนที่ใชo แตnเนื่องจากเป}นขoอมูลที่แสดงอยูnในฝ{~งขวาของงบดุลสําหรับ
ผูoบริหาร ซ่ึงเป}นการแสดงถึงแหลnงที่มาของเงินทุน จึงตoองแปลวnาเงินทุนที่หามา โดยฝ{~งซoายของงบดุลจะเป}น
Invested Capital เงินทุนที่ใชoลงทุน (ในสินทรัพยrที่ใชoในการดําเนินงาน)
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สินทรัพยr หนี้สินและสnวนของผูoถือหุoน
เงินสด เจoาหนี้การคoา
หลักทรัพยrทีมี่สภาพคลnอง หนี้ระยะสั้น
ลูกหนี้การคoาสุทธิ คnาใชoจnายคoางจnาย

ลูกหนี้การคoา
หัก สํารองเผื่อหนีส้งสัยจะสูญสะสม

สินคoาคงคลัง
คnาใชoจnายลnวงหนoา
สินทรัพยrถาวรสุทธิ หนี้ระยะยาว

สินทรัพยrถาวร
หัก คnาเสื่อมราคาสะสม

คnานิยมสุทธิ สnวนของผูoถอืหุoน
คnานิยม
หัก คnาตัดความนยิมสะสม

เพื่อปรับใหoเป}นงบดุลฉบับผูoบริหาร (Adjusted Managerial Balance Sheet) จะตoอง
หักและเพิ่มขoอมูลทางบัญชีในทั้งสองฝ{~งของงบดุลดังตnอไปนี้

หัก เจoาหนี้การคoา หัก เจoาหนีก้ารคoา
หัก คnาใชoจnายคoางจnาย หัก คnาใชoจnายคoางจnาย
หัก หลกัทรัพยrที่มีสภาพคลnอง หัก หลักทรัพยrที่มีสภาพคลnอง

เพิ่ม สํารองเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสะสม เพิ่ม สํารองเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสะสม
เพิ่ม คnาตัดความนยิมสะสม เพิ่ม คnาตัดความนยิมสะสม
เพิ่ม คnาใชoจnายในการวิจัยและพัฒนา เพิ่ม คnาใชoจnายในการวิจัยและพัฒนา

ในที่สุด จะไดoงบดุลฉบับผูoบริหารที่ปรับแลoวดังตnอไปนี้
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เงินทุนในการลงทุน เงินทุนไดoมา
เงินทุนหมุนเวียนในการดําเนินงานสุทธิ หนี้ระยะสั้น

เงินสด เงินจากการขายหลักทรัพยrที่มีสภาพคลnอง
ลูกหนีก้ารคoา

ลูกหนี้การคoาสุทธิ
เพิ่ม สํารองเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสะสม

สินคoาคงคลัง
คnาใชoจnายลnวงหนoา
หัก เจoาหนีก้ารคoา
หัก คnาใชoจnายคoางจnาย

สินทรัพยrถาวรสุทธิ หนี้ระยะยาว
สินทรัพยrถาวร
หัก คnาเสื่อมราคาสะสม

คnานิยม สnวนของผูoถอืหุoนปรับใหมn
คnานิยมสุทธิ สnวนของผูoถือหุoน
เพิ่ม คnาตัดความนยิมสะสม เพิ่ม คnาตดัความนิยมสะสม

เพิ่ม สํารองเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสะสม
คnาใชoจnายในการวจัิยและพฒันา เพิ่ม คnาใชoจnายในการวิจัยและพัฒนา

สรุปจากงบดุลฉบับผูoบริหารไดoดังนี้คือ เพื่อใชoในการดําเนินงาน จะตoองใชoเงินทุน
ในการลงทุน (Invested Capital) เพื่อใหoมีเงินทุนหมุนเวียนในการดําเนินงานสุทธิ (Net 

Operating Working Capital) และจะตoองลงทุนในสินทรัพยrถาวรสุทธิ ตลอดจนการลงทุน
ในคnานิยมและการวิจัยและพัฒนา4 สnวนเงินทุนสามารถไดoมา (Capital Employed) จากการ
กูoหนี้ระยะสั้น เงินจากการขายหลักทรัพยrท่ีมีสภาพคลnอง หนี้ระยะยาว และสnวนของผูoถือ
หุoนที่ปรับเพิ่มเงินที่ผูoถือหุoนลงทุนในคnานิยม สํารองเผื่อหนี้สงสัยจะสูญและการวิจัยและ
พัฒนา

4 สําหรับผูoบริหารแลoว การวิจัยและพัฒนาถือวnาเป}นการลงทุนในอนาคต ไมnใชnคnาใชoจnายที่ตัดจnายในแตnละปe
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ดังนั้น เงินลงทุน (Capital) อาจหมายถึงเงินทุนที่ใชoในการลงทุน (Invested 

Capital) หรือเงินทุนที่ไดoมา (Capital Employed) จากเจoาหนี้และผูoถือหุoนก็ไดo ซ่ึงไมnวnาจะ
คํานวณในฝ{~งซoายหรือฝ{~งขวา ผลลัพธrจะตoองเทnากัน อยnางไรก็ตาม มีขoอแนะนําในหนังสือ
ท้ังของ Hawawini and Viallet (2008) และของ Bruner (2008) วnาการหาเงินทุนจากฝ{~งขวา
จะทําไดoงnายกวnา ตัวอยnางการคํานวณ MVA ตามหลักการที่ไดoกลnาวมาขoางตoนสามารถเรียบ
เรียงไดoดังนี้

MVA = Market Value of (D+E) – Book Value of (D+E) 

 = MVA of Debt + MVA of Equity 

อยnางไรก็ตาม ถoาสมมติใหo MVA ของหนี้มีคnาเทnากับ 0 หรือ มูลคnาตามราคาตลาด
ของหนี้มีคnาเทnากับมูลคnาทางบัญชีของหนี้5 MVA ของบริษัทจึงเทnากับ MVA ในสnวนของ
เจoาของ

MVA = MVA of Equity 

 = Market Value of Equity – Book Value of Equity 

โดยที่

Market Value of Equity = Share Price X Number of Shares 

Book Value of Equity ถูกปรับโดยบวกสํารองเผื่อหนี้จะสูญสะสม คnาตัดความ
นิยมสะสมและคnาแปลง R&D เป}นทุนหรือ

5 อีกเหตุผลหนึ่งคือ มูลคnาของหนี้จะเปลี่ยนตnอเมื่ออัตราดอกเบี้ยเปลี่ยน ซ่ึงเป}นผลจากภาวะตลาด ไมnเกี่ยวขoอง
กับความสามารถของผูoบริหาร โดย MVA เป}นตัววัดความสามารถของผูoบริหาร (Managerial Effectiveness) 

MVA ของหนี้จึงสามารถสมมติใหoเทnากับ 0 ไดo
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Adjusted Book Value of Equity = Book Value of Equity + 

          Accumulated Bad Debt Allowance + 

        Accumulated Goodwill Amortization + 

         Capitalized R&D 

การพิจารณาถึงป{จจัยตnางๆ ที่จะสnงผลตnอมูลคnาเพิ่มจากตลาดของบริษัท ซ่ึงจะทํา
การเปรียบเทียบโดยเลือกบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยrแหnงประเทศไทย จาก
ตารางการจัดอันดับตามมูลคnาตลาดสnวนเพิ่ม(Ranking by Market Value Added) มา
วิ เคราะหr ถึงความสําคัญของป{จจัยตnางๆ ของแตnละบริษัทวnาป{จจัยใดที่สnงผลตnอ
ความสามารถในการสรoางหรือทําลายมูลคnาเพิ่มจากตลาด

ผลการจัดอันดับ MVA ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยrแหnงประเทศ
ไทย

โครงการวิจัยนี้ไดoทําการเก็บขoอมูลและจัดอันดับบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยrแหnงประเทศไทยเป}นเวลากวnา 6 ปeต้ังแตnปe 2545 เป}นตoนมา รายงานฉบับนี้เป}น
ผลการศึกษาประจําปe 2550 บริษัทจดทะเบียนที่มี MVA สูงสุด 20 อันดับแรกเป}นบริษัทชั้น
นําในประเทศไทยและเป}นกลุnมบริษัทที่มีกําไรจากการดําเนินงาน (เชnน Earnings before 

Interest and Taxes: EBIT) สูงขึ้นอยnางมาก โดยเฉพาะอยnางยิ่ง บริษัทในกลุnมพลังงาน โดย
อันดับ 1 ไดoแกn บริษัทปตท. สํารวจและผลิตปdโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ซ่ึงกnอนหนoานั้น
บริษัท ปตท จํากัด (มหาชน) เป}นอันดับ 1 ติดตnอกันในปe 2549 และ 2548 แตnป{จจุบันรั้ง
อันดับ 2 บริษัทแอดวานซr อินโฟรr เซอรrวิส จํากัด (มหาชน) (รหัสในตลาดหลักทรัพยrคือ
AIS) เป}นอันดับ 3 ในปe 2550 และ 2548 สnวนในปe 2549 อยูnในอันดับ 3 บริษัทปูนซิเมนตr
ไทย จํากัด (มหาชน) เป}นอันดับ 4 ในปe 2550 แตnเป}นอันดับ 3 ในปe 2549 ซ่ึงบริษัททั้งสี่เป}น
บริษัทที่มีฐานของเงินทุนขนาดใหญn โดยบริษัท ปตท จํากัด (มหาชน) มีขนาดเงินทุนใหญn
ท่ีสุด และบริษัทปูนซิเมนตrไทย จํากัด (มหาชน) เป}นบริษัทที่เกnาแกnท่ีสุดในกลุnมสี่อันดับ
ตoน สําหรับอันดับ 5 ไดoแกn บริษัทบoานปู จํากัด (มหาชน) ซ่ึงเป}นบริษัทที่โดดเดnนมากในปe
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2550 และไดoรับการยกยnองดoานบรรษัทภิบาล (Corporate Governance) บริษัทหนึ่งใน
ประเทศไทย และขยับขึ้นมาจากอันดับที่ไมnสูงนักในปeกnอนหนoานี้ โดย MVA เพิ่มขึ้น
ประมาณ 4 เทnาจากระดับ 27 พันลoานบาทในปe 2549 เป}น 108 พันลoานบาทในปeถัดมา
กลnาวไดoวnาบริษัทหรือผูoบริหารไดoสรoางมูลคnาเพิ่มใหoกับผูoถือหุoน 4 เทnาภายในปeเดียว อันดับ
6 คือ บริษัทปตท. เคมิคอล จํากัด (มหาชน) ซ่ึงเป}นบริษัทที่ 3 ในเครือปตท. สําหรับ
ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) อยูnในอันดับ 7 ซ่ึงเป}นธนาคารที่สรoางมูลคnาเพิ่มสูงสุด
ในตลาดหลักทรัพยrแหnงประเทศไทย อันดับที่ 8 คือ ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน)

ท่ีถือหุoนจํานวนมากและบริหารจัดการโดยกลุnม GE Capital จากสหรัฐอเมริกา อันดับ 9 

ไดoแกnบริษัทบีอีซี เวิลดr จํากัด (มหาชน) ซ่ึงในระยะที่ผnานมาสามารถสรoางกําไรจากการ
ดําเนินงาน (EBIT) และผลตอบแทนจากการลงทุน (ROIC) ในระดับที่นnาพึงพอใจ และ
บริษัทที่มี MVA ใกลoเคียงกันอยูnในอันดับ 10  คือ บริษัทปูนซีเมนตrนครหลวง จํากัด
(มหาชน) ซ่ึงเป}นบริษัทชั้นนําขนาดใหญnและผูoบริหารมีความสามารถในการสรoาง
ผลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่มขึ้นอยnางสม่ําเสมอ สnวนอันดับ 11  คือ บริษัทไมเนอรr
อินเตอรrเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) บริษัทมีการขยายตัวอยnางสูง อันดับ 12  คือ บริษัทซีพี
ออลลr จํากัด (มหาชน) ซ่ึงดําเนินธุรกิจสาขารoาน 7-Eleven ท่ีมีการขยายสาขาอยnางตnอเนื่อง
และมีการเติบโตของผลการดําเนินงานอยnางสม่ําเสมอ เป}นที่นnาสังเกตวnาบริษัทแลนดr
แอนดrเฮoาสr จํากัด (มหาชน) ซ่ึงเคยอยูnใน 10 อันดับแรกมาโดยตลอดกลับตกมาอยูnในอันดับ
ท่ี 15 จากภาวะซบเซาของธุรกิจอสังหาริมทรัพยr

บริษัทที่อยูnในชnวงคุoมทุนที่ไมnสามารถที่จะสรoางกําไรไดoแตnก็ไมnขาดทุน มี ROIC 

ใกลoเคียงกับ Cost of Capital โดยบริษัทประเภทนี้จะมีราคาตลาดของหุoนที่ใกลoเคียงกับ
ราคาตามบัญชีของสnวนของผูoถือหุoน เชnน กลุnมธุรกิจการเกษตรและกลุnมอาหาร เป}นตoน
ธุรกิจเหลnานี้มีความสามารถในการแขnงขันคnอนขoางต่ํา แตnเนื่องจากเป}นสินคoาอุปโภค
บริโภคจึงมีความตoองการอยnางสม่ําเสมอ แตnก็ไมnคnอยเติบโต

บริษัทที่อยูnในชnวงที่สามารถสรoางกําไรไดoมากกวnาตoนทุนของเงินลงทุน มีการ
เติบโตของยอดขายในระดับสูงอยnางสม่ําเสมอ และสามารถสรoาง MVA ไดoมาก จากตาราง
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จะพบวnา กลุnมอุตสาหกรรมที่อยูnในกลุnมนี้สnวนใหญnไดoแกn กลุnมธุรกิจพลังงาน กnอสรoาง
ธนาคาร ปdโตรเคมี ธุรกิจบริการเกี่ยวกับสุขภาพ และกลุnมเทคโนโลยีและสื่อสาร เป}นตoน
เนื่องจากสภาพเศรษฐกิจในป{จจุบันเริ่มมีการขยายตัวมากขึ้นจากความตoองการพลังงานใน
ตลาดโลก และธุรกิจอื่น ๆ ที่มีความตoองการของผูoบริโภคอยnางตnอเนื่อง สําหรับบริษัทที่มี
ป{ญหาเฉพาะกลุnม เชnนบริษัทที่ผnานกระบวนการปรับโครงสรoางหนี้ โดยเฉพาะอยnางยิ่ง
บริษัทในอุตสาหกรรมเหล็ก เชnนบริษัทจีสตีล จํากัด (มหาชน) และบริษัทสหวิริยาสตีล
อินดัสตรี จํากัด (มหาชน) เป}นบริษัทที่มี MVA ติดลบ เนื่องจากเป}นกลุnมธุรกิจที่มีการ
ลงทุนสูง (Capital Intensive) ดังนั้นเมื่อบริษัทประสบป{ญหาในชnวงเศรษฐกิจซบเซา จึงทวี
ความรุนแรงของป{ญหา และเนื่องจากเป}นกลุnมบริษัทที่เคยมีป{ญหาหนี้สิน นักลงทุนจึงขาด
ความเชื่อม่ันในกลุnมบริษัทเหลnานี้ นอกจากนี้บริษัทที่สูญเสียความสามารถในการทํากําไร
ของบริษัทและทําลายมูลคnาของบริษัทในขณะที่อัตราการเติบโตของยอดขายต่ํา และมี
แนวโนoมวnาจะไมnสามารถแขnงขันในตลาดไดoเป}นกลุnมเสี่ยงซึ่งมีผลกําไรต่ํากวnาตoนทุนของ
เงินทุน สnวนใหญnเป}นธุรกิจที่เขoาสูnชnวงขาลง โดยกลุnมธุรกิจสิ่งทอและธุรกิจดoานเสื้อผoาและ
เครื่องแตnงกายจะถูกจัดในกลุnมนี้ เชnนบริษัทสหยูเนี่ยน จํากัด (มหาชน) ซ่ึงในอดีตถูก
จัดเป}นหุoนพื้นฐาน แตnป{จจุบันเป}นบริษัทที่มี MVA ติดลบและถูกจัดอยูnในอันดับทoาย ๆ
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยrแหnงประเทศไทย

บทสรุป

เมื่อพิจารณาตารางการจัดอันดับ MVA จะเห็นไดoวnาบริษัทที่อยูnในอันดับตoน ๆ ลoวน
เป}นบริษัทชั้นนําที่มีป{จจัยพื้นฐานดี ดังนั้นหลักการของ MVA และ VBM จึงสอดคลoองกับ
การลงทุนเชิงมูลคnา (Value Investment) การศึกษา MVA เพื่อประโยชนrในการพิจารณาการ
ลงทุน จะชnวยเป}นขoอมูลสนับสนุนใหoนักลงทุนไดoทราบถึงความสามารถของผูoบริหารใน
การสรoางมูลคnาเพิ่มใหoกับบริษัทที่ตนบริหารอยูn นอกจากนี้ยังสอดคลoองกับแนวบริหารเชิง
บรรษัทภิบาล (Corporate Governance) ท่ีสามารถลดความเสี่ยงและตoนทุนทางการเงิน และ
สรoางมูลคnาเพิ่มใหoกับองคrกร ตลอดจนการศึกษาดoาน Balance Scorecard ซ่ึงถoาจะสรoาง
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ความสําเร็จทางการเงินจะตoองใหoความสําคัญกับการดําเนินงานขององคrกรโดยรวม ไมnวnา
จะเป}นดoานการตลาด การผลิต การพัฒนาบุคลากรและความชํานาญของแรงงาน และการ
สรoางความมั่งคั่งอยnางยั่งยืนใหoกับผูoถือหุoน จะทําไดoโดยการสรoางมูลคnาเพิ่มใหoกับบริษัท
โดยรวม

การพิจารณาการเปลี่ยนแปลงของ MVA โดยรวมยังชnวยใหoเราทราบถึงพัฒนาการ
และการเติบโตของเศรษฐกิจโดยรวม เชnนปe 2548-2550 เป}นปeท่ีคnอนขoางลําบากสําหรับ
เศรษฐกิจไทย ซึ่งพิจารณาไดoจาก MVA ท่ีลดลงของบริษัทชั้นนําเกือบทุกบริษัทในตลาด
หลักทรัพยrแหnงประเทศไทย ยกเวoนบริษัทในกลุnมพลังงาน ซึ่งเป}นผลจากระดับราคาน้ํามัน
ท่ีสูงขึ้น เป}นป{จจัยเสี่ยงของบริษัทสnวนใหญn เนื่องจากทําใหoตoนทุนการดําเนินงานสูงขึ้น
ระดับอัตราเงินเฟjอท่ีขยับตัวสูงขึ้น และอัตราแลกเปลี่ยนที่ผันผวน ประกอบกับมาตรการ
ภาครัฐที่สnงผลอยnางรุนแรงในตลาดหุoน เชnนการกันสํารอง 30% หรือป{จจัยท่ีไมnไดo
คาดหมายมากnอน ไมnวnาจะเป}นวิกฤตการณrสินเชื่ออสังหาริมทรัพยrคุณภาพต่ําในสหรัฐ
(Subprime Crisis) สถานการณrการเมือง ความรุนแรงในภาคใตoท่ีตnอเนื่องมาเป}นเวลาหลาย
ปe ลoวนเป}นป{จจัยเสี่ยงที่ฉุดดึงภาวะเศรษฐกิจในปe 2550 ซ่ึงสามารถสะทoอนออกมาโดย
ระดับ MVA ท่ีลดลงของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยrแหnงประเทศไทย
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ตารางสรุป MVA ของบริษัทในตลาดหลักทรัพยrแหnงประเทศไทย
เปรียบเทียบระหวnางปe 2005 – 20076

Rank Company 
31/12/2007 31/12/2006 31/12/2005 

Market Capital Equity MVA MVA MVA 

1 PTT EXPLORATION AND 
PRODUCTION 540,776,929 106,786,823 433,990,106 228,574,550 237,430,584

2 PTT 1,059,337,935 716,598,639 342,739,296 297,066,380 398,330,036

3 ADVANCED INFO 
SERVICE 286,937,955 77,071,704 209,866,252 144,966,145 235,719,837

4 THE SIAM CEMENT 278,400,000 112,796,248 165,603,752 214,860,050 227,596,960

5 BANPU 108,699,142 606,271 108,092,871 27,253,640 13,801,892

6 PTT CHEMICAL 185,574,878 95,682,152 89,892,727 20,325,251 35,826,731

7 KASIKORNBANK 207,773,602 125,030,499 82,743,102 26,560,786 53,249,490

8 BANK OF AYUDHYA 150,878,355 78,100,879 72,777,475 2,916,774 2,397,493

9 BEC WORLD 57,500,000 6,715,666 50,784,334 3,029,530 1,486,050

10 SIAM CITY CEMENT 61,275,000 16,157,389 45,117,611 42,977,168 67,024,728

11 MINOR INTERNATIONAL 53,839,539 10,070,829 43,768,711 -1,310,802 -1,639,602

12 CP ALL 48,723,000 5,790,075 42,932,925 18,866,623 17,242,992

13 LOXLEY 46,400,000 4,698,057 41,701,943 -391,861 -86,154

14 TOTAL ACCESS 
COMMUNICATION 92,936,582 52,706,593 40,229,989 48,741,714 28,379,544

15 LAND AND HOUSES 65,047,961 25,307,804 39,740,157 32,164,575 46,267,679

16 THAICOM 55,703,164 17,166,904 38,536,260 22,993,655 67,284,527

17 SHIN CORPORATION 83,917,507 50,756,478 33,161,030 39,935,414 82,591,547

18 BUMRUNGRAD 
HOSPITAL 37,294,556 4,469,944 32,824,612 23,621,056 18,770,607

19 IRPC 123,825,000 92,820,638 31,004,362 25,815,040 47,822,150

20 BANGKOK DUSIT 
MEDICAL SERVICES 40,673,382 11,800,644 28,872,739 31,251,616 19,626,313

21
RATCHABURI 
ELECTRICITY 
GENERATING HOLDING 

66,337,500 37,479,802 28,857,698 27,654,600 27,960,630

22 BIG C SUPERCENTER 37,464,822 15,767,891 21,696,931 23,516,536 11,046,415

23 GLOW ENERGY 49,005,979 28,970,850 20,035,128 22,151,227 9,388,656

6 จากตารางสรุปมีบริษัทที่ไมnสามารถทําการประเมิน MVA ไดoทั้งส้ิน 17 บริษัท แบnงออกเป}น บริษัทที่มีสnวน
ของผูoถือหุoนในปe 2007 ติดลบ จํานวน 14 บริษัท บริษัทที่มียังไมnมีขoอมูลงบการเงินในปe 2007 จํานวน 1 บริษัท
บริษัทที่อยูnระหวnางการฟg�นฟูกิจการ จํานวน 1 บริษัท และ บริษัทที่ถูกหoามการซื้อขายระหวnางชnวงเวลาที่
ทําการศึกษาและเพิ่งจะกลับมาซื้อขายอีกในป{จจุบัน บริษัท โดยมูลคnาในตารางแสดงเป}นหนnวยพันลoานบาท
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Rank Company 
31/12/2007 31/12/2006 31/12/2005 

Market Capital Equity MVA MVA MVA 

24 THAI OIL 17,646,242 82,111 17,564,132 38,543,570 66,275,638

25 ITALIAN-THAI 34,597,845 17,469,147 17,128,698 8,044,000 17,707,320

26 ELECTRICITY 
GENERATING 58,964,080 42,082,993 16,881,087 14,867,678 11,602,325

27 PRECIOUS SHIPPING 30,146,097 14,098,851 16,047,246 14,043,055 6,095,889

28 SIAM MAKRO 23,760,000 8,332,495 15,427,505 14,750,468 7,921,912

29 AMATA CORPORATION 18,885,900 4,948,191 13,937,709 9,400,316 11,694,601

30 CAL-COMP 
ELECTRONICS 27,434,459 14,764,947 12,669,512 3,919,518 767,604

31 MAJOR CINEPLEX 
GROUP 17,214,000 5,719,884 11,494,116 8,629,738 5,058,166

32 AIRPORTS OF THAILAND 82,142,775 70,723,450 11,419,325 12,515,325 10,169,194

33 MCOT 17,521,030 7,349,729 10,171,301 8,656,889 12,381,060

34 PREUKSA REAL ESTATE 18,313,495 8,179,049 10,134,447 5,379,482 4,057,640

35 TRUE CORPORATION 22,062,292 12,082,481 9,979,810 6,996,528 23,816,478

36
SIAM COMMERCIAL NEW 
YORK LIFE INSURANCE 
PLC.

11,970,000 2,008,913 9,961,087 3,778,363 2,651,310

37 KHON KAEN SUGAR 
INDUSTRY 19,995,000 10,122,450 9,872,550 7,935,903 5,111,054

38 KIM ENG SECURITIES 14,187,223 4,479,655 9,707,568 5,306,166 10,070,282

39 INDORAMA POLYMERS 14,925,600 5,569,269 9,356,331 5,545,512 2,439,601

40 ASIAN PROPERTY 
DEVELOPMENT 14,888,368 5,632,462 9,255,906 5,653,184 3,770,599

41 DELTA ELECTRONICS 27,192,884 18,262,491 8,930,393 5,620,967 4,921,323

42 LIVE INCORPORATION 9,476,000 786,750 8,689,250 64,828 451,578

43 TICON INDUSTRIAL 
CONNECTION 13,470,530 4,855,749 8,614,781 7,170,187 4,056,025

44

EASTERN WATER 
RESOURCES 
DEVELOPMENT AND 
MANAGEMENT PLC. 

7,886,057 45,513 7,840,544 2,917,740 1,306,025

45 L.P.N. DEVELOPMENT 11,510,450 3,832,013 7,678,438 4,951,599 2,026,032

46 ROJANA INDUSTRIAL 
PARK 13,210,187 6,031,574 7,178,614 5,696,399 2,254,270

47 SIAM COMMERCIAL 
BANK 164,331,404 157,540,489 6,790,915 47,493,974 28,594,180

48 THE ORIENTAL HOTEL 8,064,000 1,312,882 6,751,118 4,881,916 3,733,300

49 SEA HORSE 8,340,000 1,621,444 6,718,556 7,966,600 1,860,136

50 THAI STANLEY ELECTRIC 11,800,250 5,173,368 6,626,882 7,732,526 6,589,070

51 ROBINSON 12,328,337 5,711,077 6,617,260 7,392,028 3,610,515

52 HANA
MICROELECTRONICS 17,824,715 11,298,457 6,526,258 13,232,207 11,486,893
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Rank Company 
31/12/2007 31/12/2006 31/12/2005 

Market Capital Equity MVA MVA MVA 

53 QUALITY HOUSES 15,483,892 9,044,273 6,439,619 -395,479 296,682

54 CH. KARNCHANG 12,218,803 5,877,487 6,341,316 6,327,447 8,170,800

55 THORESEN THAI 
AGENCIES 30,414,089 24,129,475 6,284,614 5,186,949 7,314,443

56 BETTER WORLD GREEN 6,930,000 1,153,781 5,776,219 #VALUE! #VALUE!

57 HEMARAJ LAND AND 
DEVELOPMENT 13,282,979 7,646,198 5,636,781 1,546,103 -68,493

58 SAMART I-MOBILE 7,826,000 2,541,695 5,284,305 5,567,954 2,713,578

59 THE ERAWAN GROUP 8,946,881 3,755,654 5,191,227 5,351,732 -331,837

60 HOME PRODUCT 
CENTER 9,509,107 4,344,264 5,164,843 7,000,183 3,685,205

61 BANGKOK CHAIN 
HOSPITAL 8,027,500 2,877,833 5,149,667 4,488,254 214,832

62 AEON THANA SINSAP 11,125,000 6,053,759 5,071,241 7,848,305 4,703,770

63 RICH ASIA STEEL 5,700,000 792,089 4,907,911 258,525 398,395

64 THAI REINSURANCE 7,242,865 2,506,960 4,735,905 3,951,974 3,514,063

65 THAI VEGETABLE OIL 8,430,876 3,718,102 4,712,775 1,204,384 2,984,942

66 RAMKHAMHAENG 
HOSPITAL 6,672,000 2,025,096 4,646,904 3,871,709 1,852,837

67 THAI UNION FROZEN 
PRODUCTS 19,772,886 15,221,046 4,551,840 7,577,872 13,565,058

68 SIAM FUTURE 
DEVELOPMENT 6,408,000 1,914,444 4,493,556 2,650,027 1,944,854

69 MINOR CORPORATION 6,952,048 2,557,225 4,394,823 2,440,871 416,396

70 THE LANNA RESOURCES 6,335,000 2,257,393 4,077,607 2,234,636 2,054,260

71 METROSTAR PROPERTY 5,050,265 973,974 4,076,291 2,625,127 1,573,760

72 PHATRA SECURITIES 7,312,375 3,330,456 3,981,919 3,362,797 5,357,258

73 DYNASTY CERAMIC 6,324,000 2,482,192 3,841,808 3,244,409 4,965,288

74 ASIA PLUS SECURITIES 7,621,164 3,866,417 3,754,747 2,017,279 5,455,563

75 THAI PLASTIC AND 
CHEMICALS 17,412,500 13,717,266 3,695,234 14,821,989 13,852,489

76 THAI AGRI FOODS 5,003,200 1,310,786 3,692,414 2,609,771 2,154,851

77 PADAENG INDUSTRY 8,475,000 4,782,917 3,692,083 4,125,737 434,338

78 SAMART TELCOMS 4,860,000 1,298,188 3,561,812 4,176,571 1,628,515

79 BANGPAKONG 
TERMINAL 10,516,000 6,970,369 3,545,631 -940,886 -628,317

80 UNIVANICH PALM OIL 4,888,000 1,438,723 3,449,277 1,784,037 1,651,319

81 BUALUANG SECURITIES 4,770,000 1,468,719 3,301,281 623,875 1,095,880

82 THAI PRESIDENT FOODS 9,072,000 5,922,815 3,149,185 3,633,183 1,522,421

83 CENTRAL PLAZA HOTEL 7,560,000 4,454,538 3,105,462 4,875,836 2,035,828



69

Rank Company 
31/12/2007 31/12/2006 31/12/2005 

Market Capital Equity MVA MVA MVA 

84
ADVANCED
INFORMATION 
TECHNOLOGY 

3,900,000 815,514 3,084,486 138,658 -265,342

85 NFC FERTILIZER 3,381,803 383,691 2,998,112 2,415,779 2,416,822

86 MBK 13,204,037 10,265,844 2,938,193 2,850,063 -204,824

87 SAMART CORPORATION 7,958,507 5,072,708 2,885,799 4,754,223 3,655,313

88 WORKPOINT 
ENTERTAINMENT 3,900,000 1,061,562 2,838,438 3,400,643 2,783,173

89 REGIONAL CONTAINER  
LINES 19,724,250 16,890,263 2,833,987 -930,463 3,750,342

90 TWZ CORPORATION 3,408,000 612,679 2,795,321 3,681,246 335,691

91 OISHI GROUP 4,968,750 2,186,750 2,782,000 2,770,387 3,812,622

92 Grande Asset Hotels and 
Property 5,380,160 2,609,776 2,770,384 2,480,252 -990,911

93 SAMITIVEJ 5,600,000 2,934,749 2,665,251 1,480,730 -231,853

94 SINO-THAI ENGINEERING 
AND CONSTRUCTION 6,524,147 4,057,090 2,467,057 1,694,612 8,576,661

95 FORTH CORPORATION 3,672,000 1,242,720 2,429,280 2,584,852 773,753

96 BLISS-TEL 3,402,000 974,196 2,427,804 176,614 1,860,517

97 ROYAL ORCHID HOTEL 3,843,750 1,452,550 2,391,200 2,272,133 1,622,763

98 SE-EDUCATION 3,075,768 692,864 2,382,904 1,706,392 1,211,610

99 TEAM PRECISION 3,328,889 963,620 2,365,269 1,161,192 -17,650

100 INTERHIDES 2,850,000 504,573 2,345,427 427,066 475,600

101 BANGKOK EXPRESSWAY 18,326,000 16,035,702 2,290,298 3,029,530 1,486,050

102 THAI THEPAROS FOOD 
PRODUCTS 4,320,000 2,063,487 2,256,513 4,077,565 3,691,049

103 THAI UNIQUE COIL 
CENTER 2,707,100 484,505 2,222,595 1,081,924 385,187

104 SAHACOGEN 
(CHONBURI) 4,106,500 1,891,076 2,215,424 1,896,730 2,092,850

105 BANGKOK AVIATION 
FUEL SERVICES PCL. 5,711,970 3,509,596 2,202,374 1,702,467 1,314,647

106 SOMBOON ADVANCE 
TECHNOLOGY 4,440,000 2,261,089 2,178,911 1,520,243 2,552,019

107 LIVING LAND CAPITAL 2,821,700 741,342 2,080,358 115,395 243,161

108 M PICTURE 
ENTERTAINMENT 2,136,000 61,146 2,074,854 #VALUE! #VALUE!

109 SNC FORMER 3,918,242 1,847,022 2,071,220 895,623 472,220

110 THAI CARBON BLACK 9,000,000 6,993,422 2,006,578 709,888 222,590

111 PRASIT PATANA 2,598,071 908,639 1,689,432 2,469,366 2,454,989

112 THE SIAM COMMERCIAL 
SAMAGGI INSURANCE 3,726,508 2,044,184 1,682,323 1,674,554 460,895

113 ITV 1,638,000 9,505 1,628,495 852,905 12,702,747
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114 THE POST PUBLISHING 2,550,000 936,268 1,613,732 2,154,785 2,580,474

115 TIPCO FOODS 
(THAILAND) 3,474,573 1,869,212 1,605,361 1,962,924 1,035,666

116 ASIAN INSULATORS 3,175,000 1,701,468 1,473,532 2,735,790 4,016,790

117 IT CITY 2,321,445 952,793 1,368,652 2,186,143 652,414

118 N. C. HOUSING 3,391,917 2,026,719 1,365,198 545,512 -661,650

119 DHIPAYA INSURANCE 5,310,000 3,951,888 1,358,112 1,333,905 499,680

120 PREMIER MARKETING 1,440,000 82,222 1,357,778 #VALUE! #VALUE!

121 PRESIDENT BAKERY 3,217,500 1,876,680 1,340,820 1,594,401 1,267,032

122 POLYPLEX (THAILAND) 4,840,000 3,523,937 1,316,063 -805,284 1,089,891

123 MILL CON STEEL 
INDUSTRIES 1,992,000 690,598 1,301,402 #VALUE! #VALUE!

124 TANAYONG 5,290,133 4,006,491 1,283,642 7,170,187 4,056,025

125 EMC 2,125,571 843,840 1,281,731 743,194 241,131

126 STP&I 2,212,500 937,650 1,274,850 40,383 -185,637

127 AREEYA PROPERTY 2,653,000 1,384,632 1,268,368 1,405,939 1,560,352

128 ELECTRONICS 
INDUSTRY 1,928,000 671,385 1,256,615 279,372 172,172

129 AMARIN PRINTING AND 
PUBLISHING 2,760,000 1,572,902 1,187,098 962,442 484,808

130 TISCO BANK 16,338,514 15,179,023 1,159,491 953,660 4,202,904

131 NONTHAVEJ HOSPITAL 1,904,000 767,112 1,136,888 1,027,678 329,407

132 MAJOR DEVELOPMENT 3,178,000 2,046,992 1,131,008 1,510,130 1,420,600

133 UNITED PALM OIL 
INDUSTRY 2,073,920 945,552 1,128,368 555,397 225,268

134 RS 2,086,000 975,357 1,110,643 2,096,559 430,559

135 ASCON CONSTRUCTION 1,830,061 743,193 1,086,868 1,888,273 605,658

136 BFIT SECURITIES 3,168,000 2,119,858 1,048,142 189,602 946,642

137 BANGKOK RANCH 2,672,845 1,680,503 992,342 2,427,838 -499,105

138 PRINSIRI 3,216,000 2,235,520 980,480 820,270 145,690

139 DSG INTERNATIONAL 
(THAILAND) 1,950,000 973,240 976,760 647,037 118,428

140 THAI CENTRAL 
CHEMICAL 5,087,012 4,144,017 942,995 596,057 186,126

141 SUPALAI 5,926,723 4,996,549 930,174 1,378,896 -438,177

142 GMM GRAMMY 4,826,500 3,913,233 913,267 296,803 3,356,803

143 INOUE RUBBER 
(THAILAND) 2,420,000 1,515,604 904,396 568,244 525,425

144 ALUCON 2,736,000 1,848,160 887,840 890,985 1,103,281

145 THAI YUAN METAL 1,728,000 854,938 873,062 463,262 -20,577
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146 SHANGRI-LA HOTEL 6,630,000 5,762,790 867,210 120,339 -1,656,468

147 MODERNFORM GROUP 3,361,415 2,495,004 866,411 883,657 576,771

148 TIPCO ASPHALT 4,042,409 3,209,859 832,550 717,201 -123,037

149 S & P SYNDICATE 3,114,279 2,316,996 797,282 1,006,882 37,505

150 CALIFORNIA WOW 
XPERIENCE 1,150,000 378,721 771,279 954,955 893,866

151 THAI RAYON 15,321,600 14,558,575 763,025 -3,754,341 -8,727,708

152 CS LOXINFO 2,469,983 1,715,615 754,369 220,299 44,284

153 THAI CAPITAL 
CORPORATION 1,599,158 846,417 752,741 243,289 -43,840

154 KGI SECURITIES 
(THAILAND) 5,537,102 4,794,293 742,808 -1,258,776 -79,866

155 GMM MEDIA 2,042,606 1,321,032 721,574 386,676 1,023,112

156 BERLI JUCKER 10,958,063 10,245,087 712,975 -1,799,699 -648,816

157 KRUNGTHAI CAR RENT 
AND LEASE 1,537,500 860,070 677,430 558,761 580,686

158 I.C.C. INTERNATIONAL 11,770,666 11,095,353 675,313 2,438,430 2,270,189

159 PREMIER ENTERPRISE 920,000 245,032 674,968 458,644 91,453

160 RAYONG PURIFIER 2,183,065 1,512,771 670,294 910,023 2,017,003

161 PAE (THAILAND) 1,005,375 345,071 660,304 613,214 -261,023

162 SHUN THAI RUBBER 
GLOVES INDUSTRY 735,029 90,403 644,625 369,136 2,026,636

163 M.C.S.STEEL 1,940,000 1,345,125 594,875 694,310 319,010

164 EKARAT ENGINEERING 1,785,792 1,218,488 567,304 652,335 1,011,660

165 PRANDA JEWELRY 3,581,525 3,018,462 563,063 -513,851 -538,222

166 VIBHAVADI MEDICAL 
CENTER 1,852,091 1,292,400 559,692 698,263 144,710

167 LEE FEED MILL 2,396,100 1,856,664 539,436 789,003 634,443

168 SINGLE POINT PARTS 
(THAILAND) 1,090,000 571,138 518,862 492,752 527,752

169 THAI STEEL CABLE 1,935,510 1,421,165 514,345 1,038,778 975,940

170 SEAFCO 1,182,500 674,058 508,442 943,075 350,350

171 K-TECH CONSTRUCTION 537,918 30,085 507,833 -378,302 -167,591

172 MALEE SAMPRAN 560,000 69,356 490,644 -444,154 -799,012

173 UNIQUE ENGINEERING 
AND CONSTRUCTION 1,800,000 1,318,951 481,049 -58,774 -18,629

174 SAHA PATHANAPIBUL 5,379,569 4,928,418 451,151 233,116 -499,336

175 THE INTERNATIONAL 
ENGINEERING 2,431,428 1,981,614 449,814 302,166 4,693,164

176 MFEC 1,085,000 655,664 429,336 265,783 559,295

177 PEOPLE'S GARMENT 1,488,000 1,059,859 428,141 515,886 1,060,662
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178 AGRIPURE HOLDINGS 711,385 290,130 421,255 351,213 488,741

179 INDARA INSURANCE 650,000 265,450 384,550 -97,993 -26,620

180 GLOBAL CONNECTIONS 744,000 372,011 371,989 338,171 159,800

181 BANGKOK INSURANCE 14,094,600 13,729,451 365,149 -1,439,975 -1,079,260

182 METRO SYSTEMS 
CORPORATION 1,454,400 1,095,695 358,705 395,234 -133,584

183 MFC ASSET 
MANAGEMENT 1,668,000 1,330,903 337,097 768,124 1,408,215

184 SIKARIN 1,050,000 724,350 325,650 371,687 234,767

185 LOHAKIT METAL 883,200 588,694 294,506 #VALUE! #VALUE!

186 WYNCOAST INDUSTRIAL 
PARK 583,490 302,639 280,852 126,971 764,308

187
THE SIAM AGRO 
INDUSTRY PINEAPPLE 
AND OTHERS 

400,000 119,378 280,622 561,090 38,679

188 GLOBLEX HOLDING 
MANAGEMENT 1,605,714 1,328,005 277,709 2,029,664 4,601,215

189 CIRCUIT ELECTRONIC 
INDUSTRIES 920,177 645,943 274,234 -1,140,778 -1,138,890

190 NATURAL PARK 1,611,491 1,351,550 259,941 -1,786,965 -2,111,852

191 THAI BRITISH SECURITY 
PRINTING 902,000 645,940 256,060 276,907 221,410

192 THAI OPTICAL GROUP 1,552,000 1,304,846 247,154 -333,514 -47,913

193 THAI METAL TRADE 1,589,500 1,342,945 246,555 541,882 215,111

194 KRUNGTHAI CARD 7,984,672 7,742,738 241,935 1,644,863 -499,908

195 JUTHA MARITIME 726,015 501,200 224,815 260,561 42,189

196 UNIVENTURES 2,164,842 1,940,253 224,589 -277,236 -355,388

197 S.E.C. AUTO SALES AND 
SERVICES 1,114,094 899,295 214,799 375,607 496,460

198 SIAM STEEL 
INTERNATIONAL 2,502,991 2,289,796 213,195 796,363 -410,409

199 CHIANG MAI MEDICAL 
SERVICES 571,500 365,193 206,307 217,179 -23,166

200 APEX DEVELOPMENT 600,600 418,200 182,400 299,079 8,908,924

201 PATO CHEMICAL 
INDUSTRY 553,000 373,115 179,885 106,095 86,487

202 KRUNGDHON HOSPITAL 532,500 353,789 178,711 203,445 -173,970

203 THAI WAH FOOD 
PRODUCTS 755,731 579,981 175,751 -549 369,295

204 THAI POLY ACRYLIC 783,675 623,279 160,396 189,623 38,282

205 PONGSAAP 345,740 193,083 152,657 -221,201 271,952

206 THAI CANE PAPER 5,230,504 5,079,193 151,311 199,053 123,051

207 EASTERN PRINTING 1,041,129 890,196 150,933 -238,701 -1,005,029
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208 PREMIER TECHNOLOGY 352,022 215,294 136,728 13,236 62,343

209 THAI-GERMAN 
PRODUCTS 269,654 140,547 129,107 197,661 203,918

210 S. PACK & PRINT 948,000 823,219 124,781 -23,834 -80,283

211 AIKCHOL HOSPITAL 743,750 634,157 109,593 499,722 328,366

212 ADVANCE PAINT & 
CHEMICAL 133,472 26,681 106,791 91,800 91,798

213 GENERAL ENGINEERING 681,334 576,178 105,157 -31,344 -167,741

214 SIAM SPORT SYNDICATE 819,155 715,256 103,899 -95,992 -208,685

215 MEDIA OF MEDIAS 1,968,443 1,889,220 79,223 708,566 1,375,655

216 JACK CHIA INDUSTRIES 607,500 547,713 59,787 -206,469 -165,258

217 THE NAVAKIJ 
INSURANCE 2,100,000 2,052,014 47,986 88,438 -159,200

218 THE DEVES INSURANCE 2,136,000 2,088,249 47,751 -326,031 -381,391

219 O.C.C. 540,000 495,462 44,538 462,326 246,617

220 EASON PAINT 462,781 432,160 30,620 35,577 274,943

221 SUN WOOD INDUSTRIES 50,668 28,513 22,155 29,723 -175,921

222 MAHACHAI HOSPITAL 512,000 490,690 21,310 180,975 -63,300

223 SINO-THAI RESOURCES 
DEVELOPMENT 101,000 80,715 20,285 7,170 132,859

224 SUB SRI THAI 
WAREHOUSE 539,660 520,283 19,377 54,830 77,740

225 NATION MULTIMEDIA 
GROUP 1,202,850 1,187,948 14,902 -823,936 -567,833

226 GROUP LEASE 652,500 641,828 10,672 -83,247 -137,039

227 THE SAFETY INSURANCE 1,740,872 1,734,416 6,456 470,058 -255,616

228 CSP STEEL CENTER 870,000 869,126 874 416,168 176,982

229 SABINA 2,389,500 2,399,795 -10,295 #VALUE! #VALUE!

230 EVERLAND 549,000 559,705 -10,705 1,025,194 -521,320

231 SOLARTRON 876,000 892,016 -16,016 341,135 1,736,710

232 CITY STEEL 708,000 729,278 -21,278 142 139,550

233 SIS DISTRIBUTION 838,162 860,806 -22,644 -223,381 -163,628

234 KULTHORN KIRBY 1,110,000 1,136,532 -26,532 585,668 2,028,060

235 POWER-P 449,400 476,732 -27,332 -23,269 1,379,881

236 ASIAN MARINE 
SERVICES 262,987 290,651 -27,664 -63,540 18,055

237 VANACHAI GROUP 5,319,315 5,348,771 -29,456 -1,361,838 1,210,061

238 ASIA HOTEL 1,480,000 1,516,972 -36,972 -836,260 -694,140

239 MIDA-MEDALIST 
ENTERTAINMENT 555,000 598,472 -43,472 152,710 2,093,150
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240 UOB KAY HIAN 
SECURITIES 1,657,500 1,701,736 -44,236 -93,318 632,415

241 LAM SOON 1,968,000 2,016,538 -48,538 -568,257 -604,842

242 TONG HUA 
COMMUNICATIONS 86,400 150,467 -64,067 -55,893 -15,205

243 MATICHON 1,650,250 1,730,430 -80,180 -51,727 520,068

244 TRANG SEAFOOD 
PRODUCTS 80,800 167,008 -86,208 -231,971 -172,063

245 SICCO SECURITIES 885,729 973,280 -87,552 -126,119 6,313

246 ROCKWORTH 140,000 228,462 -88,462 1,167 14,675

247 KEPPEL THAI 
PROPERTIES 536,800 625,453 -88,653 -106,821 -185,810

248 MIDA LEASING 760,000 850,956 -90,956 36,119 214,603

249 TONGKAH HARBOUR 968,883 1,060,633 -91,750 134,226 149,400

250 UNITED SECURITIES 953,814 1,047,283 -93,469 177,541 184,636

251 SIAM STEEL SERVICE 
CENTER 1,428,000 1,522,652 -94,652 218,853 326,885

252 NEP REALTY AND 
INDUSTRY 638,162 733,350 -95,188 -610,186 -594,143

253 FAR EAST DDB 562,500 664,349 -101,849 -33,813 -63,729

254 NEWCITY (BANGKOK) 66,980 168,862 -101,882 -87,653 -15,744

255 WHITE GROUP 803,250 905,729 -102,479 11,262 -134,800

256 SINGHA PARATECH 1,084,160 1,190,481 -106,321 -204,671 1,745,913

257 THE MANDARIN HOTEL 484,000 593,844 -109,844 -69,928 -194,618

258 S.KHONKAEN FOOD 
INDUSTRY 111,573 226,692 -115,119 -90,620 -132,502

259 MATCHING STUDIO 270,160 386,155 -115,996 -114,179 -27,605

260 THAILUXE ENTERPRISES 708,439 828,290 -119,851 9,640 -199,942

261 CVD ENTERTAINMENT 615,600 735,455 -119,855 -439,289 -284,023

262 T.KRUNGTHAI 
INDUSTRIES 301,740 423,337 -121,597 -129,550 -23,820

263 UNION PIONEER 204,375 326,639 -122,264 -86,453 -91,255

264 INTER FAR EAST 
ENGINEERING 314,000 437,894 -123,894 146,345 -41,357

265 RASA PROPERTY 
DEVELOPMENT 400,000 525,204 -125,204 18,801 11,363

266 WATTANA KARNPAET 160,000 285,276 -125,276 -216,144 -149,758

267 KRUNGDHEP SOPHON 216,000 345,655 -129,655 27,840 40,880

268 PHATRA LEASING 1,555,934 1,688,310 -132,377 -241,150 -69,702

269 SYRUS SECURITIES 907,468 1,042,165 -134,697 -380,277 155,992

270 SIAM FOOD PRODUCTS 1,890,000 2,026,185 -136,185 -109,273 -1,205,850

271 WIIK & HOEGLUND 395,918 534,046 -138,128 32,575 -79,280
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272 CHIANGMAI FROZEN 
FOODS 1,025,630 1,168,123 -142,493 -36,779 -316,363

273 THE THAI INSURANCE 326,800 475,255 -148,455 -125,512 -14,632

274 YONG THAI 37,800 190,812 -153,012 -126,521 -129,130

275 PREECHA GROUP 268,800 424,206 -155,406 -243,524 -495,517

276 BAAN ROCK GARDEN 1,040,000 1,195,643 -155,643 -14,190 93,144

277 RAIMON LAND 2,575,771 2,738,954 -163,183 799,860 129,951

278 PROFESSIONAL WASTE 
TECHNOLOGY (1999) 1,000,000 1,166,892 -166,892 -192,212 -215,550

279 UNION PLASTIC 447,500 615,750 -168,250 -215,318 -69,720

280 CHONBURI CONCRETE 
PRODUCT 430,900 599,173 -168,273 -124,644 -43,170

281 THE BANGKOK NYLON 34,769 207,629 -172,860 49,887 81,752

282 PRAKIT HOLDINGS 537,000 711,078 -174,078 -154,365 -85,923

283 DCON PRODUCTS 480,000 655,633 -175,633 29,727 193,505

284 THE THAI SETAKIJ 
INSURANCE 325,914 511,656 -185,742 -188,712 -202,880

285 D.T.C. INDUSTRIES 75,000 262,605 -187,605 -166,680 -181,799

286 TRINITY WATTHANA 1,246,419 1,434,847 -188,428 -504,440 473,459

287 BATA SHOE OF 
THAILAND 202,185 397,621 -195,436 101,826 83,958

288 UNION TECHNOLOGY 
(2008) 288,000 484,533 -196,533 -107,342 -12,662

289 T.K.S. TECHNOLOGIES 1,116,329 1,316,036 -199,706 -36,686 -163,866

290 SUPERBLOCK 261,000 467,698 -206,698 -292,467 -188,428

291 SOUTHERN CONCRETE 
PILE 210,000 430,269 -220,269 -137,511 4,176

292 THAI FACTORY 
DEVELOPMENT 650,350 873,876 -223,526 -243,258 -273,362

293 SAHAMIT MACHINERY 1,102,400 1,330,004 -227,604 -221,979 -8,312

294 CHARAN INSURANCE 399,000 628,295 -229,295 -234,915 -302,511

295 PAKFOOD 390,000 622,921 -232,921 -176,983 -351,212

296 PATKOL 391,117 624,237 -233,120 48,646 -257,990

297 THANULUX 2,280,000 2,513,957 -233,957 -183,495 54,238

298 GOODYEAR 2,664,000 2,900,436 -236,436 905,732 413,891

299 SYN MUN KONG 
INSURANCE 1,130,000 1,366,977 -236,977 -369,050 -464,285

300 ASIA METAL 1,065,461 1,308,586 -243,125 1,542,905 1,195,161

301 SAMCHAI STEEL 
INDUSTRIES 1,674,500 1,919,148 -244,648 1,986,160 -373,620

302 THAI COATING 
INDUSTRIAL 145,950 393,927 -247,977 -157,510 -137,086
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303 THAI NAM PLASTIC 272,317 525,370 -253,053 -190,346 3,197

304 EASTERN COMMERCIAL 
LEASING 213,200 468,195 -254,995 -249,118 -252,510

305 THAIVIVAT INSURANCE 412,080 668,807 -256,727 -214,694 -223,150

306 THE AYUDHYA 
INSURANCE 5,325,000 5,586,695 -261,695 -1,324,032 -2,656,410

307 FOOD AND DRINKS 81,250 343,697 -262,447 -239,439 -184,949

308 COMPASS EAST 
INDUSTRY 482,048 744,882 -262,834 292,643 1,459,318

309 CHRISTIANI & NIELSEN 858,486 1,126,119 -267,633 88,184 291,073

310 DRACO PCB 524,000 798,740 -274,740 -428,832 -452,832

311 THAI WACOAL 4,140,000 4,419,727 -279,727 -205,711 5,740

312 FURUKAWA METAL 1,152,000 1,432,306 -280,306 60,132 441,280

313 NIPPON PACK 296,460 587,153 -290,693 -221,205 -263,058

314 PRE-BUILT 232,000 524,130 -292,130 -157,453 -148,770

315 CROWN SEAL 754,000 1,052,732 -298,732 -470,087 -409,963

316 THAI O.P.P. 246,000 549,561 -303,561 -270,635 -250,550

317 SIAM INTER MULTIMEDIA 170,400 480,608 -310,208 -283,829 -55,988

318 DISTAR ELECTRIC 
CORPORATION 185,498 502,429 -316,931 215,515 324,888

319 SAHA PATHANA INTER-
HOLDING 10,325,317 10,642,810 -317,493 803,610 -2,061,860

320 INTERNET THAILAND 367,531 692,682 -325,152 -339,304 134,446

321 THAILAND CARPET 
MANUFACTURING 444,908 773,658 -328,749 -169,642 -378,729

322 THANTAWAN INDUSTRY 214,000 549,861 -335,861 -334,081 -316,789

323 SMC MOTORS 292,090 628,942 -336,852 -252,093 -359,852

324 UNITED STANDARD 
TERMINAL 535,051 872,235 -337,184 -250,812 -74,266

325 BOUTIQUE NEWCITY 126,000 467,396 -341,396 -212,864 -241,605

326 THAI WIRE PRODUCTS 469,800 816,982 -347,182 -1,953,961 -2,173,169

327 PRESIDENT RICE 
PRODUCTS 1,248,000 1,597,351 -349,351 -258,612 -335,895

328 SYNTEC 
CONSTRUCTION 1,376,000 1,729,368 -353,368 46,733 -480,518

329 CHUMPORN PALM OIL 
INDUSTRY 1,025,858 1,387,361 -361,503 -188,688 -129,157

330 ADKINSON SECURITIES 3,818,265 4,185,509 -367,244 -597,463 588,761

331 S & J INTERNATIONAL 
ENTERPRISES 1,293,044 1,670,014 -376,970 -98,799 -139,809

332 NAM SENG INSURANCE 187,650 567,101 -379,451 -276,853 -396,265

333 PERMSIN STEEL WORKS 495,000 879,601 -384,601 -258,023 1,268,430
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334 UNITED FLOUR MILL 760,000 1,153,553 -393,553 -1,087,461 -476,527

335 A.J. PLAST 977,841 1,376,275 -398,433 -264,036 -238,619

336 THAI PACKAGING & 
PRINTING 285,000 685,629 -400,629 -256,001 -292,010

337 SVOA 827,313 1,230,898 -403,585 291,084 -163,879

338 CHAI WATANA TANNERY 
GROUP 124,848 529,564 -404,716 -407,657 -534,094

339 BANGKOK UNION 
INSURANCE 206,000 613,886 -407,886 -337,908 -303,380

340 SEAMICO SECURITIES 2,401,068 2,821,632 -420,564 -1,288,351 -1,438,314

341 POWER LINE 
ENGINEERING 2,976,511 3,405,083 -428,572 589,769 1,692,062

342 RATCHTHANI LEASING 546,550 977,727 -431,177 -249,188 282,416

343 OCEAN GLASS 1,098,532 1,530,278 -431,746 462,326 246,617

344 SVI 2,099,482 2,543,596 -444,115 -577,271 -862,495

345 UNION TEXTILE 
INDUSTRIES 245,250 695,055 -449,805 141,648 168,501

346 THE ROYAL CERAMIC 
INDUSTRY 389,714 855,289 -465,575 -347,372 -267,876

347 HAAD THIP 488,084 956,716 -468,632 -18,749 -20,338

348 THAILAND IRON WORKS 342,000 817,145 -475,145 -424,350 -376,010

349 THAI STORAGE BATTERY 1,360,000 1,837,599 -477,599 -142,769 48,239

350
GENERAL
ENVIRONMENTAL 
CONSERVATION 

230,400 712,298 -481,898 -465,588 -371,268

351 SAWANG EXPORT 249,600 742,442 -492,842 -512,915 -370,892

352 THAI FILM INDUSTRIES 1,054,350 1,549,775 -495,425 -2,014,141 66,531

353 THE SIAM PAN GROUP 1,897,500 2,423,648 -526,148 -852,694 -803,080

354 C.P.L. GROUP 356,400 894,481 -538,081 -542,845 -490,190

355 FANCY WOOD 
INDUSTRIES 921,200 1,461,678 -540,478 1,012,448 456,846

356 KIANG HUAT SEA GULL 
TRADING FROZEN FOOD 622,500 1,163,731 -541,231 4,771,737 5,829,637

357 SEAFRESH INDUSTRY 780,735 1,334,321 -553,587 -410,968 -352,941

358 THAI SUGAR TERMINAL 504,000 1,071,769 -567,769 -563,970 -492,650

359 SAMMAKORN 1,035,000 1,619,068 -584,068 -260,720 -385,800

360 THAI METAL DRUM 
MANUFACTURING 723,750 1,319,486 -595,736 -345,211 -376,490

361 M.D.X. 1,902,373 2,506,152 -603,780 78,117 6,295,617

362 K.C. PROPERTY 787,500 1,393,530 -606,030 -454,120 0

363 CHARN ISSARA 
DEVELOPMENT 444,000 1,056,141 -612,141 -363,218 -434,043
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364 CASTLE PEAK HOLDINGS 270,000 896,055 -626,055 -794,403 -734,718

365 UNITED PAPER 457,600 1,084,657 -627,057 -493,721 -485,920

366 LALIN PROPERTY 2,706,000 3,334,700 -628,700 262,353 882,552

367
QUALITY 
CONSTRUCTION 
PRODUCTS 

676,000 1,308,055 -632,055 -626,724 -387,040

368 ASIA SERMKIJ LEASING 1,150,000 1,782,169 -632,169 -1,225,649 -232,189

369 SCANDINAVIAN LEASING 289,200 939,273 -650,073 -637,483 -558,080

370 PACIFIC PIPE 910,800 1,566,629 -655,829 -527,393 -362,011

371 VAROPAKORN 517,492 1,181,341 -663,850 -496,174 -445,888

372 BANGSAPHAN BARMILL 1,359,000 2,045,108 -686,108 -706,140 -923,570

373 THAI RUBBER LATEX 
CORPORATION 433,483 1,162,432 -728,949 -199,041 -385,602

374 ASIA FIBER 197,792 933,007 -735,215 -773,075 -671,404

375 JASMINE TELECOM 
SYSTEMS 1,067,040 1,814,908 -747,868 105,813 -148,947

376 BANGKOK METRO 1,151,150 1,902,457 -751,307 5,207,820 -5,410,540

377 THITIKORN 2,150,000 2,913,436 -763,436 -898,766 -256,685

378 HWA FONG RUBBER 592,591 1,359,727 -767,136 -927,377 -444,140

379 T.C.J. ASIA 292,688 1,064,162 -771,474 -388,347 -116,871

380 TEXTILE PRESTIGE 1,490,400 2,263,330 -772,930 -330,184 95,426

381 SIAM GENERAL 
FACTORING 153,758 926,912 -773,154 -666,214 -515,033

382 THAI TORAY TEXTILE 
MILLS 303,000 1,079,058 -776,058 -713,607 -622,364

383 NAVA LEASING 412,500 1,194,119 -781,619 418,991 621,241

384 M-LINK ASIA 
CORPORATION 761,400 1,547,074 -785,674 -543,658 -88,148

385 SIAM UNITED SERVICES 476,000 1,289,789 -813,789 -1,127,653 -986,027

386 THAI PROPERTY 164,759 983,385 -818,626 -821,746 -821,746

387 SC ASSET 
CORPORATION 4,301,400 5,141,512 -840,112 -1,635,969 -1,173,960

388 SINGER THAILAND 448,200 1,299,954 -851,754 -1,280,929 -588,115

389 TTL INDUSTRIES 378,750 1,237,317 -858,567 -792,686 -880,447

390 PAN ASIA FOOTWEAR 966,600 1,828,139 -861,539 -254,587 305,289

391 THE UNION MOSAIC 
INDUSTRY 382,402 1,280,376 -897,973 -616,000 -394,234

392 THAI TEXTILE INDUSTRY 1,250,000 2,160,226 -910,226 -647,615 -608,973

393 EASTERN WIRE 820,000 1,740,273 -920,273 -883,743 -158,724

394 KRISDAMAHANAKORN 707,070 1,632,306 -925,236 -1,460,709 148,223

395 NAWARAT PATANAKARN 1,639,864 2,593,030 -953,167 -564,508 154,472
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396 CITY SPORTS AND 
RECREATION 927,625 1,912,596 -984,971 -1,316,590 -1,519,260

397 TROPICAL CANNING 429,000 1,425,255 -996,255 -1,034,520 -1,057,440

398 DIAMOND ROOFING 
TILES 580,000 1,588,410 -1,008,410 361,090 -97,387

399 SUNSHIE CORPORATE 58,080 1,084,074 -1,025,994 -864,792 -935,473

400 CAPITAL NOMURA 
SECURITIES 2,562,642 3,600,633 -1,037,991 -1,295,066 -394,116

401 SURAPON FOODS 593,998 1,682,329 -1,088,331 -977,412 -777,926

402 ASIAN SEAFOODS 
COLDSTORAGE 513,785 1,620,306 -1,106,521 -736,744 -120,137

403 THAI RUNG UNION CAR 1,354,292 2,482,882 -1,128,590 -536,781 307,004

404 CHAROONG THAI WIRE & 
CABLE 2,964,402 4,170,421 -1,206,019 -910,259 -1,085,431

405 PACIFIC ASSETS 1,556,440 2,806,289 -1,249,849 -694,840 -1,080,604

406 NOBLE DEVELOPMENT 1,917,179 3,224,213 -1,307,034 -828,073 -1,242,916

407 GFPT 1,542,200 2,878,694 -1,336,495 -1,836,840 -1,437,512

408 KANG YONG ELECTRIC 863,500 2,203,981 -1,340,481 -945,818 -855,679

409 THAI-GERMAN CERAMIC 
INDUSTRY 623,993 1,976,395 -1,352,402 -649,598 -937,745

410 PICNIC CORPORATION 738,837 2,101,313 -1,362,476 -2,451,902 -3,063,987

411 SRI TRANG AGRO-
INDUSTRY 2,540,000 4,022,668 -1,482,668 -1,487,661 -2,094,801

412 SERM SUK 4,885,053 6,395,388 -1,510,335 -1,142,880 -566,473

413 KCE ELECTRONICS 1,140,047 2,712,513 -1,572,467 -995,713 -160,545

414 MURAMOTO ELECTRON 4,334,000 6,002,151 -1,668,151 -1,192,154 721,846

415 PATUM RICE MILL AND 
GRANARY 1,695,000 3,400,668 -1,705,668 -1,338,287 -1,250,564

416 TATA STEEL 14,247,633 15,967,465 -1,719,832 -4,864,655 -4,699,601

417 AAPICO HITECH 2,640,000 4,441,641 -1,801,641 2,736,448 684,020

418 FINANSA 1,100,089 2,923,388 -1,823,299 -1,627,292 -1,182,825

419 DUSIT THANI 3,230,000 5,084,009 -1,854,009 -109,982 28,408

420 S.P. SUZUKI 1,074,400 2,939,969 -1,865,569 -1,888,326 -1,698,698

421 YARNAPUND 1,222,400 3,093,946 -1,871,546 -1,724,626 302,451

422 LUCKYTEX 1,438,560 3,397,979 -1,959,419 -1,456,107 -948,471

423
GOLDEN LAND 
PROPERTY 
DEVELOPMENT 

4,788,624 6,759,294 -1,970,671 -1,915,403 -1,520,784

424 NAVANAKORN 2,479 2,046,119 -2,043,640 2,272,392 -786,760

425 BANGKOK FIRST 
INVESTMENT & TRUST 1,360,000 3,414,814 -2,054,814 -1,848,973 742,975

426 THAINOX STAINLESS 9,840,000 12,282,412 -2,442,412 -1,870,005 -2,255,697
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427 EASTERN STAR REAL 
ESTATE 1,550,219 4,055,974 -2,505,755 -1,999,646 -1,891,166

428 M.K. REAL ESTATE 
DEVELOPMENT 2,010,707 4,696,277 -2,685,569 -2,212,020 -2,112,617

429 THAI AIRWAYS 
INTERNATIONAL 66,681,825 69,408,111 -2,726,286 9,883,300 15,727,990

430 PROPERTY PERFECT 3,134,215 6,129,678 -2,995,463 -3,968,150 -3,318,303

431 MIDA  ASSETS 869,197 3,940,002 -3,070,805 -2,006,272 -937,966

432 SRITHAI SUPERWARE 2,032,429 5,135,316 -3,102,887 -2,540,484 -2,480,326

433 SANSIRI 5,305,063 8,440,472 -3,135,409 3,424,649 2,953,268

434 TYCOONS WORLDWIDE 
GROUP 3,896,700 7,225,247 -3,328,547 -3,105,840 -3,011,555

435 VINYTHAI 9,303,769 12,932,636 -3,628,868 -2,906,690 -3,178,963

436 THE SIAM INDUSTRIAL 
CREDIT 2,007,341 6,002,669 -3,995,328 -2,966,905 -2,503,860

437 BANGKOK BANK 225,243,461 230,023,728 -4,780,267 -5,329,634 -10,244,356

438 JASMINE
INTERNATIONAL 3,327,963 8,837,181 -5,509,218 -4,758,477 -4,597,091

439 THE BANGCHAK 
PETROLEUM 15,667,849 21,316,729 -5,648,880 -9,445,450 -3,741,888

440 KIATNAKIN BANK 14,740,101 21,663,348 -6,923,247 -6,671,039 -5,473,792

441 CENTRAL PATTANA 5,447,040 13,649,322 -8,202,282 37,211,644 20,155,809

442 ACL BANK 5,196,713 13,438,915 -8,242,202 -8,831,221 -6,433,621

443 BANKTHAI 3,025,864 11,834,826 -8,808,961 -4,171,141 -23,342,818

444 CHAROEN POKPHAND 
FOODS 34,592,000 43,755,772 -9,163,772 -8,222,695 862,479

445 TT&T 2,950,661 12,158,177 -9,207,517 -10,878,517 -4,163,830

446 SAHA-UNION 5,460,000 15,213,678 -9,753,678 -7,471,868 -10,038,673

447 LAGUNA RESORTS & 
HOTELS 7,334,039 18,918,428 -11,584,389 -875,304 -3,025,544

448 BANGKOK LAND 13,521,280 28,186,940 -14,665,660 -1,414,274 -5,235,122

449 KRUNG THAI BANK 112,915,465 131,237,437 -18,321,972 2,070,686 701,619

450 G STEEL 8,103,000 27,856,612 -19,753,612 -16,350,267 -8,427,660

451 SIAM CITY BANK 31,269,598 51,987,306 -20,717,708 -9,376,754 8,533,199

452 THANACHART CAPITAL 19,463,766 40,757,124 -21,293,357 -12,283,308 -12,435,829

453 SAHAVIRIYA STEEL 
INDUSTRIES 10,612,037 34,725,662 -24,113,625 -5,788,846 -2,569,858

454 TMB BANK 60,643,642 96,853,063 -36,209,421 -29,566,997 -17,071,268

455 TPI POLENE 14,876,038 58,168,998 -43,292,960 -26,102,155 -17,341,121
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