
บทที่ 3 
ระเบียบวิธีวจิัย 

 
 การศึกษาคร้ังนี้จะทําการวิเคราะหหลักทรัพยทางดานปจจัยพืน้ฐาน โดยทําการวิเคราะห
เศรษฐกิจของประเทศโดยรวม วิเคราะหภาพรวมของอุตสาหกรรม วิเคราะหตัวบริษัท และทําการ
ประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย เพื่อเปนเกณฑในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย โดยมี
ระเบียบวิธีการศึกษา ดังนี ้
 
3.1 กรอบแนวคิดในการศึกษา 
 แนวคิดในการศึกษาประกอบไปดวยวา การที่ราคาหลักทรัพยของบริษัทจะเพิม่ข้ึนหรือ
ลดลงนั้น ข้ึนอยูกับปจจัยทางดานพื้นฐาน นั่นคือ ภาวะเศรษฐกิจและภาวะอุตสาหกรรม ท่ีจะสงผล
ตอการดําเนนิงานของบริษัท และจะสงผลตอราคาหลักทรัพยของบริษัท ดังตอไปนี ้
 

ภาวะเศรษฐกจิ 

 
ภาวะอุตสาหกรรม 

    
การดําเนนิงานของบริษัท 

    
ราคาหลักทรัพยของบริษัท 

 
  จากกรอบแนวคิดขางตน ภาวะเศรษฐกิจและภาวะอุตสาหกรรมท่ีจะสงผลตอผลการ
ดําเนินงานของบริษัท เชน อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจจะสงผลตอความตองการใชไฟฟา 
กลาวคือ ถาเศรษฐกิจขยายตัวเพิ่มข้ึน ความตองการใชไฟฟาก็เพิ่มข้ึน สงผลใหบริษัทมีรายไดจาก
ความตองการใชไฟฟาท่ีเพิ่มข้ึนตามไปดวย เปนตน สวนผลการดําเนนิงานของบริษัทท่ีจะสงผลให
ราคาหลักทรัพยเพิ่มข้ึนนั้น เชน การที่บริษทัมีอัตราความสามารถในการทํากําไรสูง โครงสราง
หนี้สินตอทุนตํ่าและมีการจายปนผลในอัตราท่ีสูงเม่ือเทียบกับกําไรสุทธิ เปนตน 
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3.2 วิธีการศึกษา 
 การศึกษาในคร้ังนี้ มีวิธีการศึกษาตามข้ันตอนดังตอไปนี้ 
 1. การวิเคราะหเศรษฐกิจของประเทศโดยรวม     ประกอบไปดวย     การวิเคราะหภาพรวม
เศรษฐกิจ  อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ป 2548 – 2550 และแนวโนมเศรษฐกิจป 2551  

2. การวิเคราะหภาพรวมอุตสาหกรรม ประกอบไปดวยการวิเคราะห 
  2.1) การผลิตและระบบสงไฟฟาของประเทศ 
  2.2) กําลังการผลิตรวมของประเทศ  
  2.3) การจําหนายไฟฟา 
  2.4) การแขงขันในอุตสาหกรรม 

  2.5) โอกาสของผูท่ีจะเขามาเปนคูแขงขันรายใหม  
3. การวิเคราะหบริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) ประกอบไปดวยการวิเคราะห 

   3.1) งบการเงินของบริษัท ซ่ึงประกอบไปดวย อัตราสวนสภาพคลอง อัตราสวน
 ประสิทธิภาพในการดําเนินงาน อัตราสวนโครงสรางเงินทุนหรือภาระหนี้สิน และ
 อัตราสวนความสามารถในการหากําไร  
  3.2) ความพอเพียงของรายได การกูยืมของธุรกิจ อัตราสวนราคาหุนตอกําไรสุทธิ
 และราคามูลคาหุนตามหลักบัญชี   
 4. การประเมินมูลคาหลักทรัพย โดยจะใช 
  4.1) แบบจําลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) เพื่อนํามากําหนดอัตราลด
 คา(Discount Rate)ท่ีเหมาะสม ซ่ึงมีรูปแบบดังนี้  

 E(Ri)            =  Rf + β[E(Rm) - Rf]  
 โดยกําหนดให 

 E(Ri)       =   อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากหลักทรัพย   EGCO 
  E(Rm)            =   อัตราผลตอบแทนของตลาด   
  Rf                  =    อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง   
  E(Rm) - Rf     =       สวนชดเชยความเส่ียงของตลาด (Market Risk Premium) 

  β                  =                ความเส่ียงของหลักทรัพย EGCO เม่ือเทียบกับความเส่ียงของ
       ตลาด  
  สําหรับการประมาณคาตัวแปรจากแบบจําลองมีวิธีการดงันี้ 
 1. อัตราผลตอบแทนของตลาด  [E(Rm)]    จะใชอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย
ต้ังแตป 2518 - 2550 
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 2. อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง(Rf)      จะใชอัตราผลตอบแทนของ
พันธบัตรรัฐบาล 

 3. ความเส่ียงของหลักทรัพย EGCO เม่ือเทียบกับความเส่ียงของตลาด (β) จะทําการ Run 
Regression โดยใชโปรแกรม Eview ใชขอมูลผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยกับผลตอบแทน
ของหลักทรัพย EGCO ยอนหลัง 5 ป ต้ังแตป 2546 – 2550 
  4.2) การประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหุนสามัญ จะทําการพยากรณกระแสเงินสด
 ลวงหนา เพื่อหากระแสเงินสดท่ีคาดหวังของผูถือหุน (FCFE) ซ่ึงคํานวณไดดังนี ้
 FCFE        =  Net Income + Depreciation + Net Debt Issue  

     + Change in Working Capital – Capital Expenditure 

 จากนั้นจะใช Free Cash Flow to Equity (FCFE) Model  โดยคิดลดดวยอัตราผลตอบแทนท่ี
ตองการ (Ri) ซ่ึงแบบจําลองจะเปนดังนี ้

 โดยท่ี 
             Pn           =          มูลคาท่ีแทจริงของหุนสามัญ 
            Pt          =         ราคาหุน ณ ส้ินปท่ี   t  =   FCFEt+1 

                    r - gn 
                 FCFEt           =         Free Cash Flow to Equity หรือกระแสเงินสดท่ี 
                                                 คาดหวังของผูถือหุน 

                                       r           =         Ri หรืออัตราผลตอบแทนท่ีตองการของหลักทรัพย 
                                                               คํานวณไดจากสมการ CAPM 
                          gn          =         อัตราการเติบโตของกระแสเงินสดคงท่ีแบบตลอดไป 
            หลังปท่ี n  
   
3.3 ขอมูลท่ีใชในการศึกษา 
 ขอมูลท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้เปนขอมูลทุติยภูมิ สามารถแบงไดเปนดงันี้ 
 1. ขอมูลท่ีใชในการวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจ จะใชขอมูลอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจจาก
ธนาคารแหงประเทศไทยต้ังแตป 2548 – 2550  
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 2. ขอมูลท่ีใชในการวิเคราะหภาวะอุตสาหกรรม        จะใชขอมูลการผลิตและระบบสง
ไฟฟาของประเทศ กําลังการผลิตรวมของประเทศ การจําหนายไฟฟา การแขงขันในอุตสาหกรรม
และโอกาสของผูท่ีจะเขามาเปนคูแขงขันรายใหมจากการไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทยและบริษทั 
ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) ต้ังแตป 2548 – 2550  
 3. ขอมูลท่ีใชในการวิเคราะหบริษัท  จะใชขอมูลทางการเงินยอนหลังจากรายงานประจําป
ของบริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) ต้ังแตป 2548 - 2550 
 4. ขอมูลท่ีใชในการประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย        จะใชขอมูลจากดัชนีตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ วันส้ินป ต้ังแตป 2518 – 2550 ขอมูลอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาล ขอมูลราคาหลักทรัพย EGCO โดยรวบรวมขอมูลเปนรายวนัต้ังแตป 2546 – 2550 ขอมูล
ทางการเงินของบริษัท ผลิตไฟฟา จํากดั (มหาชน) ป 2550   
 
3.4 วิธีการวิเคราะห 
 1) การวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจ ภาวะอุตสาหกรรม และบริษัทนั้น จะใชสถิติเชิงพรรณนา  
 2) การประเมินมูลคาหลักทรัพยจะใชวิธีการศึกษาดังตอไปนี ้
   2.1) ใชแบบจาํลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) เพื่อนํามากําหนดอัตราลด
คา(Discount Rate)ท่ีเหมาะสม 
   2.2) ทําการพยากรณกระแสเงินสดลวงหนา เพื่อหากระแสเงินสดท่ีคาดหวังของผูถือ
หุน จากนัน้จะใชแบบจําลอง Free Cash Flow to Equity (FCFE)  โดยคิดลดดวยอัตราผลตอบแทนท่ี
ตองการ (Ri) ท่ีไดจากแบบจําลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM)   เพื่อหามูลคาท่ีแทจริง
ของหลักทรัพย 
 
    
 
 
 
     
 
 
 
 


